Les marchés financiers sont-ils efficients ? L’exemple du marché des changes. by Di Filippo, Gabriele & Bouveret, Antoine
  1










I. L’hypothèse d’efficience du marché des changes au sens de Fama en question 
  I.1 Définition originelle de l’efficience du marché des changes 
  I.2 Les problèmes de cohérence interne de l’hypothèse de Fama 
  I.3 Vers de nouvelles définitions de l’efficience 
    I.3.1 L’hypothèse d’efficience macroéconomique 
    I.3.2 L’hypothèse d’efficience spéculative 
  I.4 Multiplicité des formes d’efficience 
  I.5 Stratégies de tests associées à chaque forme d’efficience 
 
II. Une analyse empirique des différentes formes d’efficience du marché des changes 
  II.1 Les tests empiriques de l’efficience financière 
    II.1.1 L’efficience du marché des changes et la parité non couverte des taux d’intérêt (PTINC) 
    II.1.2 Le taux de change à terme est-il un prédicteur sans biais du taux de change futur ? 
    II.1.3 Les anticipations de change sont-elles conformes au modèle d’anticipations rationnelles ?  
      II.1.3.1 Une analyse graphique de l’hypothèse d’anticipations rationnelles 
      II.1.3.2 Une analyse économétrique de l’hypothèse d’anticipations rationnelles 
      II.1.3.3 Quelle est le modèle d’anticipation des agents sur le marché des changes ? 
  II.2 Les tests empiriques de l’efficience spéculative : la spéculation est-elle profitable sur le marché des 
changes ? 
  II.2.1 Qui spécule et quelles sont les méthodes utilisées ? 
  II.2.2 Le chartisme est-il profitable ? 
  II.2.2.1  Définitions 
    II.2.2.2 Test empiriques : évaluation de la profitabilité d’une règle momentum 
    II.2.2.3 Le point de vue de la littérature sur la profitabilité des règles chartistes 
 II.2.3  Le  carry trade est-il profitable ? 
  II.2.3.1  Définitions 
    II.2.3.2 Une évaluation de la profitabilité d’une stratégie de carry trade 
  II.2.3.3  Confrontation  des  résultats 
  II.3 Les tests empiriques de l’efficience macroéconomique  
    II.3.1 Tests de la première condition de l’efficience macroéconomique 
    II.3.2 Tests de la seconde condition de l’efficience macroéconomique 
  II.4 Bilan des vérifications des différents types d’efficience 
 
III. Essais d’explication des phénomènes observés sur le marché des changes 
  III.1 Un modèle à agents hétérogènes 
  III.2 Comment peut-on expliquer qu’en situation d’incertitude, certains spéculateurs font des gains alors 
que d’autres réalisent des pertes ? 
  III.2.1 Les profits des spéculateurs peuvent-ils être justifiés par la détention d’un avantage 
informationnel privé ? 
    III.2.1.1 La pertinence d’un avantage informationnel sur les fondamentaux 
    III.2.1.2 La pertinence d’un avantage informationnel sur la composante psychologique 
  III.2.2 La capacité pour certains agents de manipuler le marché ? 
 
Conclusion 
   2
Les marchés sont-ils efficients ? L’exemple du marché des changes 
 
Antoine Bouveret         
 




  Le présent article se propose d’analyser l’efficience du marché des changes. L’article 
commence par revisiter la définition originelle de l’efficience au sens de Fama (1965) en 
mettant en valeur les différentes contradictions internes de cette définition au regard des 
caractéristiques empiriques du marché des changes. Partant de là, trois définitions de 
l’efficience sont avancées  : une efficience financière, une efficience spéculative et une 
efficience macroéconomique. A chaque forme d’efficience est associée un ensemble de tests 
empiriques. Les résultats montrent  d’une part que l’efficience financière n’est pas vérifiée sur 
le marché des changes. D’autre part il convient d’apprécier l’efficience d’un marché en 
fonction de l’horizon considéré. Ainsi,  court terme, l’efficience spéculative semble prévaloir 
sur le marché des changes tandis qu’à moyen/long termes, c’est l’efficience 




  Lieu de rencontre entre l’offre et la demande de devises, le marché des changes se 
caractérise par l’absence de frontières géographiques et temporelles. Les devises y sont 
échangées 24 heures sur 24, 6 jours sur 7, successivement sur chacune des grandes places 
financières mondiales : de Tokyo à New York, en passant par Londres. Différents acteurs 
interviennent sur ce marché : les entreprises financières et non financières multinationales, les 
banques centrales et les particuliers. Ces acteurs ont  différents objectifs: convertir des devises 
pour des opérations commerciales ou financières, se couvrir contre des variations de change 
ou au contraire spéculer… 
  Avec 3 100 milliards de dollars de transactions journalières, le marché des changes 
constitue le plus important de tous les marchés financiers en terme de volume de transactions. 
Associé à des coûts de transactions relativement faibles (Mizrach et Neely (2006)), cette 
caractéristique confère au marché des changes un degré de liquidité supérieur aux autres 
marchés financiers. Le marché des changes devrait donc être le plus efficient de tous les 
marchés financiers. 
  Pourtant, l’instabilité des taux de change en régime de changes flexibles caractérisée 
par une volatilité excessive des devises, des surréactions des taux de change aux chocs de 
nouvelles sur les fondamentaux ainsi que par l’apparition de bulles spéculatives semblent 
indiquer que ce marché n’est pas efficient. 
  Selon Fama (1965), un marché est réputé informationnellement efficient si le prix d’un 
actif coté sur ce marché reflète sa valeur fondamentale  ; c’est-à-dire si ce prix intègre 
l’ensemble de l’information disponible (passée, présente et future). Jensen (1978) complètera 
cette définition originelle en ajoutant qu’un marché est efficient par rapport à un ensemble 
d’information donné, s’il est impossible de réaliser des profits en spéculant sur la base de 
l’ensemble de l’information disponible. 
Différentes interrogations émergent de la définition de l’efficience des marchés. Est-il 
possible sur la base de la définition de Fama (1965) et Jensen (1978) et en tenant compte des 
caractéristiques empiriques du marché des changes, d’extraire un test robuste de l’efficience 
du marché des changes ? Un marché doit-il être jugé en fonction de la définition de   3
l’efficience dans sa globalité ou répond-t-il à différentes formes d’efficience en fonction de 
l’horizon considéré ? Le cas échéant, quelles formes d’efficience caractérisent le marché des 
changes ? 
Cet article tentera d’apporter quelques éléments de réponses à ces différentes 
problématiques. Afin de répondre à cet objectif, nous commencerons par revenir sur la 
définition de l’efficience en faisant apparaître ses différentes contradictions internes. Nous 
proposerons ensuite trois formes d’efficience auxquelles nous associerons plusieurs tests 
empiriques. Ces tests seront ensuite appliqués à différentes devises afin de savoir quelle forme 
d’efficience est vérifiée sur le marché des changes. Une dernière partie complètera cette 
analyse avec des éléments d’interprétation des résultats obtenus. 
 
I. L’hypothèse d’efficience du marché des changes au sens 
de Fama en question 
I.1 Définition originelle de l’efficience du marché des changes 
 
Selon Fama (1965), un marché est (informationnellement) efficient si le prix d’un actif 
reflète sa valeur fondamentale ; c’est-à-dire si ce prix intègre l’ensemble de l’information 
disponible (passée, présente et future). 
L’hypothèse d’efficience suppose que les investisseurs forment des anticipations 
rationnelles. Orléan (2004) parle d’hypothèse de rationalité fondamentaliste. Cette condition 
considère que les agents forment leurs anticipations de change sur la base de toute 
l’information disponible. L’hypothèse d’anticipations rationnelles implique également que les 
agents connaissent le « bon » modèle fondamental d’évaluation du taux de change et par suite, 
la valeur fondamentale du taux de change. Cependant, aucune définition explicite de ce 
modèle fondamental n’est avancée par Fama. Par ailleurs, l’hypothèse d’efficience suppose 
que le futur est probabilisable de telle sorte qu’il est possible pour les individus d’estimer à la 
période t les distributions de probabilité des rendements futurs. 
On peut ainsi définir une anticipation optimale, celle qui utilise toute l’information 




t+1 = Et[st+1/It]                                                      (1.1) 
 
Ainsi, si les agents ont des anticipations rationnelles, le taux de change anticipé à 
l’instant t pour la période t + 1 est en moyenne égal au taux de change à la période t + 1. 
Dans un tel contexte, les erreurs de prévision des agents ne sont pas systématiques.  
 
L’hypothèse d’efficience des marchés repose sur la validation d’un certain nombre de 
conditions  : une liquidité parfaite du marché assurée tant par l’hypothèse d’atomicité des 
agents que par celle d’absence de coûts de transaction. Une hypothèse d’information parfaite 
est également nécessaire afin que les agents disposent d’un accès libre et sans coût à toute 
l’information disponible.  
 
  L’hypothèse de marché efficient implique que le taux de change futur se fixe à sa 




t+k - st = rt* - rt                                                      (1.2) 
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En raison de la vérification de la relation de parité couverte des taux d’intérêt (s
a
t+k
 - st 




t+k = ft,k                                                                  (1.3) 
 
Ainsi, l’hypothèse d’efficience implique que la partie fondamentale du change est 
prévisible en fonction des fondamentaux (et notamment le différentiel de taux d’intérêt entre 
deux pays). 
Par ailleurs, si le taux de change futur se fixe au niveau indiqué par la relation de 
PTINC alors la spéculation n’est pas profitable sur le marché des changes. En effet, la PTINC 
implique une égalité des rendements escomptés entre deux actifs présentant un même niveau 
de risque. Il est donc strictement impossible de réaliser des profits à partir d’opérations 
spéculatives sur le marché des changes. 
 
  Finalement, Malkiel (1989, 2003) offre une définition plus complète de l’hypothèse 
d’efficience en énonçant qu’un marché sera considéré efficient si d’une part, les prix reflètent 
pleinement et correctement toute l’information disponible et pertinente ; et d’autre part, s’il 
est impossible de réaliser des gains supérieurs à la moyenne en spéculant sur un ensemble 
d’information donné sans accepter de prendre des risques supérieurs à la moyenne. 
Cette forme d’efficience sera qualifiée par la suite d’ « efficience financière » au sens 
où le prix est déterminé par les fondamentaux financiers de court terme (différentiel de 
rendements). 
I.2 Les problèmes de cohérence interne de l’hypothèse de Fama 
 
  L’hypothèse d’efficience des marchés de Fama fait l’objet de plusieurs problèmes de 
cohérence interne. C’est notamment le cas de deux résultats théoriques qui ont remis en cause 
la cohérence interne de l’hypothèse d’efficience des marchés.  
 
La théorie des bulles rationnelles (Blanchard et Watson, 1984) montre que des bulles 
peuvent se développer même si les agents sont rationnels. En effet, supposons à la suite 
d’Engel et West (2005) que le taux de change courant st dépend de la valeur des 




              st = αft + βs
a
t+1                                                               (1.4)  
 
Si l’on suppose que les agents forment des anticipations rationnelles on obtient en 
itérant par l’avant : 
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+ ⎡⎤ + ⎣⎦ =∑                           (1.5) 
 
  La valeur du taux de change est donc composée d’une partie fondamentale et d’une 
bulle. Les anticipations autoréalisatrices des agents rationnels impliquent donc que le taux de 
change puisse s’éloigner de sa valeur fondamentale alors même que les agents sont supposés 
rationnels. 
 
  Une seconde controverse tient au paradoxe mis en évidence par Grossman et Stiglitz 
(1980). Si les marchés sont efficients et que l’information est coûteuse, les agents n’ont aucun 
intérêt à payer pour acquérir de l’information.    5
En effet, sur un marché efficient le prix d’un actif contient toute l’information 
disponible sur cet actif. Dès lors, les agents seront incités à ne plus payer pour obtenir de 
l’information puisqu’ils peuvent l’obtenir gratuitement en observant l’évolution des prix des 
actifs cotés sur le marché.  
Par suite, si aucun agent n’est incité à payer pour acquérir de l’information alors les 
investisseurs ne vont plus échanger sur la base de l’ensemble de l’information disponible sur 
cet actif. Le prix de cet actif n’intègrera plus toute l’information disponible et le marché ne 
pourra être considéré comme efficient au sens de Fama. 
 
Enfin, sur le plan empirique, les tests usuels de l’efficience des marchés s’appuient sur 
une formulation  particulière de la définition originelle de l’efficience (voir Encadré 1). Il 
s’ensuit que les tests empiriques des modèles reposant sur l’hypothèse de Fama testent non 
pas l’hypothèse d’efficience du marché en elle-même, mais plusieurs hypothèses jointes  : 
hypothèse d’anticipations rationnelles, hypothèse de fixité des paramètres du modèle et des 
déterminants du taux de change, etc. (voir Encadré 1). 
 
Encadré 1 : Anticipations rationnelles et efficience des marchés financiers 
 
  Supposons à la suite d’Engel et West (2005) que le taux de change courant st dépend 




       st = αft + βs
a
t+1                                                              (I) 
  
  En particulier, si l’on suppose que les agents ont des anticipations rationnelles on 
obtient en itérant par l’avant : 
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+ ⎡⎤ + ⎣⎦ =∑                   (II) 
  
  En supposant l’absence de bulles rationnelles ( [ ] 0
TT
tT tT T lim E s β ++ →∞ = ), il vient : 




kt t s f βα
+∞
=
+ =∑                                                            (III) 
  
L’équation (III), couramment utilisée dans les travaux sur les taux de change 
n’est qu’un cas  particulier d’une formulation plus générale dans laquelle on suppose : 
  - que les agents ont des anticipations rationnelles et qu’ils connaissent donc le « vrai » 
modèle de l’économie et qu’ils utilisent toute l’information disponible pour former leurs 
anticipations 
  - que les bulles rationnelles sont absentes 
  - que les paramètres de la relation entre taux de change et ses déterminants sont 
constants. 
 
  Le cas le plus général est donné par : 
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Avec
i
kt , i A + l’opérateur d’anticipations (supposé linéaire pour simplifier). Cette 
formulation permet notamment dans le cas  1
ii
kt kt A A + ++ ≠ de supposer que les agents peuvent 
modifier leur mode de formation des anticipations (ou qu’au niveau macroéconomique le 
mode de formation d’anticipation du change résultant d’anticipations hétérogènes puisse se 
modifier en raison de la présence d’agents ayant plus de poids que d’autres et des 
anticipations différentes). 
  L’équation (III) est donc un cas particulier de l’équation (IV) dans lequel on suppose 
l’absence de bulles, la fixité des paramètres relatifs aux fondamentaux et des anticipations 
rationnelles, soit : 
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  La formulation plus générale (relation (IV)) présentée  ci-dessus permet de rendre 
compte de plusieurs phénomènes sur le marché des changes : 
            1. L’incertitude sur le choix du modèle et des fondamentaux (
ij
tk tk i j,ff ++ ≠ ∀ ≠ )  
2. La possibilité de modifications dans le mode de formation des anticipations 
(
ij
tk tk A ij , A ++ ≠ ∀≠ ) 
3. L’éventualité d’une modification des paramètres du modèle de taux de change 
t tN , α α ≠ ∀∈  
 
 
Enfin, une autre difficulté du  test empirique de l’hypothèse d’efficience tient au fait 
que les tenants de l’efficience n’ont pas explicitement défini le modèle de détermination du 
taux de change fondamental à considérer. Or la définition de ce modèle est cruciale puisque 
l’évaluation de la rationalité des anticipations des agents et de l’efficience du marché des 
changes se base sur la structure d’un tel modèle. 
En dépit d’années recherches menées par les économistes dans le but de mettre en 
place ce « bon » modèle de change, force est de constater qu’aujourd’hui, il n’existe pas de 
consensus au sein de la communauté académique sur le «  bon  » modèle de change à 
adopter…et donc sur le choix de la définition du taux de change d’équilibre. L’encadré 2 en 
fournit une illustration en ce qui concerne le taux de change euro/dollar. 
 
Encadré 2 : L’incertitude sur le « bon » modèle de détermination du taux de change : 
l’exemple des estimations du taux de change d’équilibre euro-dollar 
  
L’hypothèse d’anticipations rationnelles, condition sous-jacente à l’efficience des 
marchés financiers suppose que les agents connaissent le vrai modèle de détermination des 
taux de change pour former leurs anticipations sur l’évolution du change futur. Cependant, les 
théoriciens de l’efficience se gardent bien de définir explicitement la structure d’un tel 
modèle. 
  Le modèle recherché ici est celui permettant de déterminer la valeur d’équilibre du 
taux de change à moyen terme. Le taux de change d’équilibre est celui qui prévaut en fonction 
de l’état de l’ensemble des fondamentaux observés dans l’économie à un instant donné. 
Plusieurs modèles permettent de déterminer la valeur du taux de change d’équilibre. C’est 
ainsi le cas des modèles FEER, BEER, ou NATREX et de relations plus simples telles que la 
PPA.   7
  Le tableau ci-dessous montre que pour des dates ou des périodes de temps similaires, 
les économistes ne s’accordent pas sur la valeur d’équilibre du taux de change euro/dollar. Par 
ailleurs, aucun consensus n’est établi entre économistes en ce qui concerne le modèle de 
détermination du taux de change d’équilibre à adopter. 
 
Tableau 1: Modèles de détermination du taux de change d’équilibre pour le taux de 
change euro/dollar entre Janvier 1999 et Décembre 2007 
Source  Période ou Année  Intervalle 
ou valeur 
Variables ou Modèles 
Wren-Lewis et Driver (1998) 
Institute for International 
Economics
1 
Décembre 2000  1,15-1,45 
(Prévision)  FEER 
Schulmeister (2000) 
Austrian Institute of Economic 
Research (WIFO) 
Juin 2000  0,87  PPA 
Téïletche (2000) 
CDC IXIS Capital Markets  Juin 2000  1,09  Approche éclectique 
Clostermann et Schnatz (2000) 
Bundesbank 
Décembre 1999-






1,21  DEER 
Duval (2001) 
DGTPE-TEAM-Univ. Paris I 
Sorbonne 
Septembre 2003  1,15  NATREX avec différentiel de 
taux d’intérêt et effet Balassa 
Borowski et Couharde (2002) 





Décembre 2006  1,09-1,20  NATREX 
Bénassy-Quéré, Béreau et Mignon 
(2008) 
CEPII 




Décembre 2008  1,10-1,30  Différentiels de productivités et 
de position extérieure nette 
 
  L’absence de consensus sur le modèle de taux de change d’équilibre à adopter ajoute 
une certaine difficulté dans la mise en place de tests dans le but d’évaluer l’efficience du 
marché des changes, notamment dans une perspective macroéconomique de moyen terme. 
 
L’encadré 2 montre l’existence de plusieurs modèles de détermination du taux de 
change fondamental au niveau empirique. Cependant, aucun de ces modèles n’est conforme 
au vrai modèle de détermination des taux de change supposé dans l’hypothèse de Fama. 
En conséquence, un test d’efficience se basant directement ou indirectement sur un 
modèle quelconque de détermination du taux de change fondamental n’est pas robuste et ne 
permettra pas de tester l’hypothèse de Fama de manière objective. Une reformulation de la 
définition de l’efficience au sens de Fama est donc nécessaire pour pouvoir tester de manière 
plus robuste l’efficience d’un marché. 
 
                                                           
1 In Koen, Boone, de Serre et Fuchs (2001). 
2 In Koen, Boone, de Serre et Fuchs (2001).   8
I.3 Vers de nouvelles définitions de l’efficience 
I.3.1 L’hypothèse d’efficience macroéconomique 
 
Le concept d’efficience du marché des changes est habituellement associé à la 
vérification de la parité non couverte des taux d’intérêt. Or il est possible de définir un second 
type d’efficience, de moyen terme, que l’on qualifiera d’ « efficience macroéconomique ». 
L’efficience macroéconomique décrit la capacité du marché des changes à 
s’autoréguler. Cela signifie que le marché est conscient des relations existant entre taux de 
change et fondamentaux d’une part, et d’autre part, que ce marché sait que les déséquilibres 
macroéconomiques de court terme seront résorbés à moyen/long termes. Autrement dit, 
l’efficience macroéconomique sur le marché des changes implique la vérification de deux 
conditions. 
Premièrement, l’existence d’une relation de moyen terme entre le taux de change et 
ses fondamentaux et l’existence de forces de rappel permettant de corriger les déséquilibres 
liés au change (notamment les déséquilibres courants).  
Deuxièmement, la possibilité de prévoir l’évolution future du taux de change à l’aide 
des fondamentaux macroéconomiques. 
La première condition est nécessaire pour s’assurer que les marchés sont capables de 
corriger eux-mêmes les déséquilibres qui peuvent apparaître suite à une série de chocs par 
exemple. Il s’agit de l’optique de Milton Friedman (1953)
 dans son plaidoyer en faveur des 
taux de change flottants. Par rapport à un système de changes fixes, un système de changes 
flottants permettrait la correction des déséquilibres courants par l’ajustement du taux de 
change à moyen terme. En effet, si une économie fait l’objet d’un déficit courant, alors sa 
devise en changes flexibles se dépréciera. Cette dépréciation provoquera une amélioration  de 
la compétitivité-prix de cette économie et par suite, une amélioration du solde courant et un 
retour de ce dernier à l’équilibre, à moyen terme. Ce dynamique de retour vers l’équilibre 
signifie donc que les marchés et par suite l’économie sont capables de s’autoréguler. 
La seconde condition implique que si les marchés sont capables de s’autoréguler, il est 
alors possible pour les agents de définir un modèle de détermination du taux de change. Il 
vient que le taux de change doit alors être prévisible sur la base du modèle de détermination 
considéré. 
I.3.2 L’hypothèse d’efficience spéculative 
 
Une troisième forme d’efficience, que l’on qualifiera  d’ « efficience  spéculative », 
peut être mise en évidence.  
Nous considérons qu’un marché est efficient d’un point de vue spéculatif, s’il n’est pas 
possible de faire des gains à partir d’opérations spéculatives. 
Si le marché est efficient au sens de Fama, l’efficience spéculative est vérifiée. 
Toutefois, il est possible que les marchés soient efficients au sens spéculatif (i.e. il n’est pas 
possible de faire des profits de manière systématique) sans que les marchés soient efficients 
au sens de Fama. En effet, l’efficience spéculative n’implique pas nécessairement l’égalité 
entre la valeur fondamentale du taux de change et le taux de change observé. A titre 
d’exemple, un marché sur lequel la valeur serait fixée en fonction d’un tirage aléatoire (pile 
ou face par exemple) serait efficient au sens spéculatif mais pas efficient au sens de Fama 
puisque l’évolution des prix ne correspond pas à celle des fondamentaux.   9
I.4 Multiplicité des formes d’efficience 
 
  On dispose ainsi de trois définitions complémentaires du concept d’efficience  : 
l’efficience financière, l’efficience macroéconomique et l’efficience spéculative. 
L’efficience financière implique l’absence d’opportunités d’arbitrage, l’absence 
d’erreurs de prévisions systématiques et qu’en moyenne la valeur du taux de change est égale 
à celle de ses fondamentaux financiers. 
L’efficience macroéconomique implique que les évolutions du taux de change 
correspondent à celles de ses fondamentaux (productivité, balance courante, endettement 
externe, etc.) et qu’elles permettent donc de corriger à moyen/long terme les déséquilibres 
macroéconomiques (comme le déficit courant d’une économie par exemple). 
Enfin, l’efficience spéculative implique l’absence d’opportunités durables de profit à 
partir d’opérations spéculatives. 
  A partir des trois définitions de l’efficience (financière, macroéconomique et 
spéculative), il est possible de distinguer plusieurs formes d’efficience dans un marché selon 
que les différents types d’efficience sont vérifiés (Tableau 2). 
 
Tableau 2 : Les différentes formes d’efficience du marché des changes 
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  - Forme 1 : Efficience macroéconomique et financière 
   
  Les marchés sont efficients au sens de Fama et le taux de change s’ajuste pour 
résorber les déséquilibres macroéconomiques. Le taux de change observé reflète ici   10
pleinement sa valeur fondamentale. Dans ce cadre, l’efficience spéculative est vérifiée 
puisqu’il n’est, en moyenne, pas possible de faire des profits. 
 
  - Forme 2 : Efficience macroéconomique et inefficience spéculative 
 
  Puisqu’il est ici possible de faire des profits, les marchés ne sont pas efficients au sens 
de Fama. Egalement, les évolutions du taux de change permettent de réduire les déséquilibres. 
Sur un tel marché, l’évolution du taux de change est prévisible. Si l’on considère que 
l’ajustement du taux de change aux variations des fondamentaux est lent car s’effectuant à 
moyen terme, alors des opportunités de profit existent sur la trajectoire d’ajustement du 
change. 
 
  - Forme 3 : Efficience macroéconomique pure 
 
Les évolutions du taux de change correspondent à celles des fondamentaux 
macroéconomiques. Le taux de change est prévisible. Etant donné que le taux de change 
reflète à tout instant sa valeur fondamentale, la spéculation n’est pas profitable. 
 
  - Forme 4 : Efficience financière pure 
 
  Nous retrouvons ici le cas supposé par Fama. L’évolution du taux de change répond 
aux chocs affectant ses fondamentaux. Le taux de change est prévisible donc la spéculation ne 
génère pas de profits. Seule la composante non-fondamentale du taux de change reste 
imprévisible. 
 
  - Forme 5 : Inefficience pure 
 
Dans ce cas, le taux de change ne répond pas à l’évolution des fondamentaux et est par 
conséquent imprévisible sur la base de l’analyse des fondamentaux. En dépit du caractère 
imprévisible du taux de change, certains spéculateurs arrivent à faire des profits dans ce 
marché. 
  
  - Forme 6 : Efficience spéculative pure 
 
  Dans ce cas, les fondamentaux ne permettent pas d’expliquer la dynamique des taux 
de change et l’évolution du change ne permet pas de résorber les déséquilibres fondamentaux. 
L’évolution des changes est ainsi totalement imprévisible et la spéculation ne génère pas de 
profits. 
 
I.5 Stratégies de tests associées à chaque forme d’efficience 
 
  Dans la mesure où nous cherchons à vérifier l’existence de plusieurs formes 
d’efficience dans le marché des changes, nous proposons dans cette section plusieurs 
stratégies de tests associées aux différentes formes d’efficience. 
 
Pour tester l’efficience financière, deux tests principaux seront mis en œuvre. Un   
premier test vise à  tester la relation de parité non couverte des taux d’intérêt (PTINC) afin de 
savoir si les taux de change à terme sont un indicateur sans biais des taux de change futurs. 
Dans la mesure où ce type d’estimation teste simultanément un modèle (la PTINC) et un 
mode de formation des anticipations (les anticipations rationnelles), on effectuera également   11
des tests de rationalité des anticipations au sens de Frankel et Froot (1987). Si de tels tests 
montrent que les marchés sont inefficients au sens de Fama, l’efficience financière sera 
rejetée et il faudra alors étudier les formes 2, 3, 5 et 6 de l’efficience. 
 
Pour tester l’efficience macroéconomique, nous proposons d’utiliser un modèle de 
taux de change d’équilibre de type BEER. Ce modèle permet d’étudier l’existence d’une 
relation de moyen/long terme entre le taux de change et ses fondamentaux. Il conviendra alors 
d’analyser la significativité de la force de rappel vers la relation de long terme, ou encore vers 
le taux de change d’équilibre. Si cette force de rappel est significative, alors l’efficience 
macroéconomique sera validée. Un second test consistera à analyser les qualités prédictives 
d’un tel modèle relativement à des modèles naïfs tels que des modèles de marche aléatoire et 
des modèles chartistes. 
 
Enfin pour tester l’hypothèse d’efficience spéculative, on s’intéressera à la rentabilité 
de la spéculation associée à des stratégies chartistes ou à des stratégies de carry trade. 
 
Au final, chaque forme d’efficience est associée à un test empirique particulier qui 
nous permettra de déterminer dans lequel (ou lesquels) des six cas l’on se trouve dans le cas 
du marché des changes. Le tableau 3 résume les différentes stratégies empiriques.  
 
Tableau 3 : Formes d’efficience et stratégies de tests empiriques 







-le taux de change est prévisible 
-les évolutions du taux de change 
correspondent à celles des 
fondamentaux macroéconomiques 
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-les anticipations sont rationnelles 
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justifier l’existence de 
spéculateurs alors que la 
spéculation n’est pas 
profitable 
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-le taux de change est prévisible 
-les évolutions du taux de change 
correspondent à celles des 
fondamentaux macroéconomiques 
-Il existe des opportunités de profit 
 
-la spéculation est 
stabilisatrice 
-Le profit des 
spéculateurs découle des 
ajustements lents du 
change qui est soumis à 
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-le taux de change est prévisible 
-les évolutions du taux de change 
correspondent à celles des 
fondamentaux financiers 
-les anticipations sont rationnelles 
- dans ce cadre il faut 
justifier l’existence de 
spéculateurs alors que la 









-le taux de change est imprévisible 
-il existe des opportunités de profit 
 
-dans ce cadre il faut 
expliquer comment 
spéculer (et en justifier 
les gains) alors que le 
taux de change est 
imprévisible 
 
-analyse de la 
profitabilité de la 
spéculation 




-le taux de change est imprévisible 
-absence d’opportunité de profits 
-dans ce cadre il faut 
justifier l’existence de 
spéculateurs alors que la 
spéculation n’est pas 
profitable 
-impossibilité 
d’expliquer et/ou de 
prévoir le taux de 
change 
-non profitabilité de la 
spéculation 
-PTINC non vérifiée 
 
 
II. Une analyse empirique des différentes formes d’efficience du 
marché des changes 
 
II.1 Les tests empiriques de l’efficience financière 
 
  La procédure de tests empiriques de l’efficience financière comporte deux étapes 
principales : un test de la PTINC ex post (section II.1.2) et une analyse des anticipations des 
agents à partir des enquêtes fournies par Consensus Forecast (section II.1.3). Cette dernière 
analyse permettra de savoir si les anticipations des individus sont conformes au modèle 
d’anticipations rationnelles. Dans le cas contraire, il conviendra d’analyser quel modèle 
permet au mieux de caractériser les anticipations formées par les agents sur le marché des 
changes. 
 
II.1.1 L’efficience du marché des changes et la parité non couverte des 
taux d’intérêt (PTINC) 
 
D’après Fama (1965), un marché efficient est caractérisé par l’impossibilité de faire 
des gains à la suite d’opérations spéculatives. En d’autres termes, toute stratégie d’achat d’un 
actif dans l’espoir de le revendre plus cher est vaine. Dans un marché efficient, tous les actifs 
présentent les mêmes perspectives de rendements pour un niveau de risque donné. 
  Si l’on considère des agents neutres au risque, la proposition de Fama se traduit  par la 
relation de PTINC sur le marché des changes. La PTINC signifie qu’en présence d’agents  
neutres au risque, le différentiel de rendement entre un titre domestique et un titre étranger 




t+k - st); soit : 
 
    s
a
t+k - st = rt* - rt                                                    (2.1.1) 
 
  Ainsi, si le rendement du titre domestique est supérieur au rendement du titre étranger 
(rt* < rt), le taux de change se fixe à une valeur telle que les agents anticipent une 
dépréciation de la monnaie domestique par rapport à la devise étrangère, ce qui égalise les 
rendements anticipés entre les deux actifs. Il s’ensuit qu’il est impossible de réaliser des gains 
à partir d’opérations spéculatives visant à tirer profit d’écarts de rendement entre ces deux 
actifs. 
Les vérifications empiriques de la PTINC ont parfois été réalisées en introduisant le 
taux de change à terme dans la relation (2.1.1). Le taux de change à terme est introduit à partir 
de la relation de parité couverte des taux d’intérêt (PTIC). Selon cette relation l’écart entre le 
taux de change à terme (ft,k) et le taux de change au comptant (st) en t est égal au différentiel 
de rendement entre un titre étranger et un titre domestique. Ceci résulte d’arbitrages entre les 
                                                           
3 Le taux de change est considéré au certain : une unité de monnaie domestique permet d’acquérir s unités de 
devises étrangères.   13
marchés monétaires des deux pays. L’opération consistant à s’endetter en monnaie nationale, 
à acquérir des devises puis à les placer tout en les revendant immédiatement sur le marché à 
terme ne fait courir aucun risque. Elle doit être donc être neutre. Il vient : 
 
ft,k  - st = rt* - rt                                                       (2.1.2) 
 
  Par conséquent, le taux de change à terme doit se fixer au niveau du taux de change 
futur anticipé :  
    s
a
t+k = ft,k                                                                (2.1.3)  
  
  Par ailleurs, si les agents forment des anticipations rationnelles, les erreurs 
d’anticipations (εt) des agents sont en moyenne nulles (E(εt) = 0). En d’autres termes, les 
anticipations des agents sur le taux de change futur sont en moyenne égales au taux de change 
effectivement réalisé dans le futur. Le taux de change futur est égal au taux de change anticipé 
plus un terme d’erreur non prévisible : 
 
    st+k
 = s
a
t+k + εt+k           avec E(εt) = 0                      (2.1.4) 
 
Les relations (2.1.1) à (2.1.4) permettent d’écrire la relation de PTINC: 
 
    st+k
 - st = ft,k - st + εt+k                                                (2.1.5) 
 
  Sous forme économétrique, la relation (2.1.5) s’écrit comme suit : 
 
    st+k
 - st = α + β( ft,k - st) + εt+k                                    (2.1.6) 
 
  Par identification des coefficients entre les relations (2.1.5) et (2.1.6), nous pouvons 
établir que la relation de PTINC sera vérifiée si et seulement les contraintes suivantes sur les 
coefficients de la relation (2.6.1) sont validées de manière significative : α = 0 et β = 1 et εt+1 
est un bruit blanc (εt+1 → N(μ,σ²)).  
II.1.2 Le taux de change à terme est-il un prédicteur sans biais du 
taux de change futur ? 
 
  La relation (2.1.6) est testée sur les devises dollar/euro, dollar/livre et dollar/yen. 
Initialement, la période considérée s’étendait de janvier 1999 à décembre 2008 mais pour des 
problèmes de stationnarité des données en particulier entre janvier 2008 et décembre 2008 
nous procédons à des estimations de la PTINC dans des sous-périodes. La non-stationnarité 
des données après décembre 2007 est due à l’instabilité des mouvements de taux de change 
générée par la crise des subprimes. La fréquence des données est mensuelle. Les données ont 
été obtenues via Datastream. 
Notre procédure de test suit une démarche en deux étapes. Dans un premier temps, 
nous vérifions que les variables (st+k - st) et (ft,k - st) sont stationnaires. Les tests de 
stationnarité dont les résultats sont disponibles en annexe nous permettent d’accepter 
significativement la stationnarité des variables lorsque k = 3 c’est-à-dire pour un horizon de 
trois mois entre janvier 1999 et décembre 2007. Ces mêmes tests rejettent par ailleurs, 
l’hypothèse de stationnarité des deux variables précédentes pour des horizons de un an (k = 12) 
et de deux ans (k = 24). L’absence de stationnarité des données à partir d’un horizon de 
prévision d’un an provient de l’importance des erreurs d’anticipations des prévisions de   14
change faites par les agents au-delà d’un horizon égal à un an. Par conséquent, nous  testerons 
la PTINC ex post à trois mois. 
  Dans un second temps, nous recherchons la méthode de régression la plus appropriée. 
La stationnarité des variables à un horizon de trois mois autorise l’utilisation des moindres 
carrés ordinaires (MCO). Néanmoins, la présence d’hétéroscédasticité dans la variance des 
résidus nous conduit à introduire une composante GARCH dans la relation (2.1.6) et à estimer 
cette relation par la méthode du maximum de vraisemblance. La relation estimée prend alors 
la forme suivante : 
 
st+k
 - st = α + β( ft,k - st) + εt+k                                             (2.1.7) 
Avec εt → N(μ, σε
2) où σε














2 σ  
 
Tableau 4 : Résultats des régressions du  test de la PTINC ex post à trois mois 
Modèle  st+k
 - st = α + β( ft,k - st) + εt+k 
Devises Dollar/Euro  Dollar/Livre Dollar/Yen 
Période d’estimation  1999/01-2007/12  1999/01-2006/04  1999/01-2007/12 
α  0,0142 (0,0000)  -0,0023 (0,1756)  -0,0119 (0,0205) 
β  -3,6694 (0,0000)  -0,6071 (0,0074)  -1,6682 (0,0005) 
ARCH(1)  0,5267 (0,0000)  0,5128 (0,0000)  0,6468 (0,0000) 
GARCH(1)  -0,3608 (0,0001)  0,2643 (0,0339)  -0,3000 (0,0000) 
ARCH(2)  X -0,1609  (0,0000) X 
GARCH(2)  X -0,3670  (0,1173) X 
c  0,0018 (0,0000)  0,0009 (0,0000)  0,0014 (0,0000) 
R2  0,1181 0,0083 0,0070 
Test ARCH (1 retard) 
F-Statistic 










Test ARCH (5 retards) 
   F-Statistic 










Test de Jarque et Bera  4,8981 (0,0863)  1,8018 (0,4061)  2,1644 (0,3388) 
NB: Les p-values sont mentionnées entre parenthèses ; les taux de change ont été convertis en logarithme. 
 
Pour les trois modèles (Tableau 4), les tests ARCH confirment l’absence 
d’hétéroscédasticité dans les résidus. Le recours à une modélisation ARCH/GARCH est donc 
justifié comme le montre la significativité des coefficients associés aux composantes 
ARCH/GARCH
4. Le test de Jarque et Bera montre que les résidus des trois modèles suivent 
une loi normale. Les tests de diagnostic s’avèrent donc plutôt satisfaisants. Néanmoins, les 
coefficients de détermination (R2) restent très faibles, résultat souvent retrouvé dans la 
littérature. 
Les constantes sont négatives et significatives dans le cas dollar/livre et dollar/yen ; et 
positives et significatives dans le cas dollar/euro. Cela signifie que les investisseurs ont une 
préférence pour le dollar vis-à-vis de la livre et du yen. Dans le cas dollar/euro, les 
investisseurs portent davantage de préférence aux actifs libellés en euros qu’aux actifs libellés 
en dollars. 
La significativité de tous les coefficients de notre modèle
5 permet de procéder au test 
de la PTINC. Pour cela, nous construisons un test de Wald en imposant les contraintes 
suivantes sur les coefficients : α = 0 et β = 1 (Tableau 5). 
 
                                                           
4 Seule la composante GARCH(2) dans le cas dollar/livre n’est pas significative au seuil de 10 %. 
5 Sauf dans le cas dollar/livre où la constante n’est pas significative au seul de 10 %.   15
Tableau 5 : Résultats associés au test de Wald sur la PTINC ex post à trois mois 
H0: α = 0 et β = 1 
versus H1: α ≠ 0 et/ou β ≠ 1 









NB: Les p-values sont mentionnées entre parenthèses 
 
  Le test de Wald ne permet pas d’accepter les contraintes imposées sur les coefficients 
α et β à un seuil significatif. En conséquence, la PTINC ex post n’est pas vérifiée pour les taux 
de change dollar/euro, dollar/livre et dollar/yen sur les périodes considérées. 
Ce rejet de la PTINC est souvent observé dans la littérature (Sarno et Taylor (2002)). 
Les estimations de la relation (2.1.7) fournissent en général une ordonnée à l’origine proche 
de zéro et un coefficient β souvent négatif 
6. 
 
Différentes voies de recherche ont été exploitées pour essayer de comprendre  cet 
échec. Ainsi des chercheurs ont décidé de relâcher l’hypothèse de neutralité des agents au 
risque en supposant que les agents faisaient preuve d’une aversion au risque. Cette hypothèse 
se traduit par l’introduction d’une prime de risque (ρ) éventuellement variable dans le temps 
dans le membre droit de la relation (2.1.1) ; soit : 
 
rt = rt* - (s
a
t+k - st ) + ρt                                             (2.1.8) 
 
La présence d’une prime de risque signifie que les actifs ne sont plus parfaitement 
substituables. Les investisseurs considèrent qu’un actif est plus risqué que l’autre et, pour 
détenir cet actif risqué, ils requièrent un rendement plus élevé. Dans le cadre du taux de 
change, la présence d’une prime de risque est justifiée par une perte de confiance sur le 
rendement anticipé des actifs d’une économie. A titre d’exemple, lorsque les investisseurs 
estiment que l’endettement externe d’une économie a un caractère insoutenable, ils vont 
anticiper un risque de dépréciation du taux de change. Comme cette dépréciation fait diminuer 
la valeur des actifs libellés dans la devise de cette économie, ces mêmes investisseurs vont 
demander une prime de risque plus élevée pour compenser cette baisse de rendement 
anticipée. 
Malheureusement, les modèles empiriques proposés par la littérature associée peinent 
à justifier la présence d’une prime de risque significative dans la relation (2.1.8). 
 D’autres  explications  plus  ou moins controversées ont été proposées par les chercheurs 
pour expliquer l’échec empirique de la PTINC. Le problème du peso
7 et/ou les phénomènes 
d’apprentissage
8 en constituent des illustrations. Toutefois, ces explications ne permettent pas 
de valider la relation de PTINC dans le marché des changes. En effet, comme le font 
remarquer Sarno et Taylor (2002), ces explications reflètent plutôt des problèmes statistiques 
d’échantillonnage (small-sample problems) et restent en conséquence insuffisantes pour 
fournir une véritable proposition à l’échec de la PTINC. L’absence de  vérification empirique 
de la PTINC reste donc une énigme. 
                                                           
6 Voir Engle (1995) et Sarno et Taylor (2002). 
7 Le problème du peso illustre une situation dans laquelle les agents anticipent avec une probabilité faible un 
événement important qui n’intervient pas au cours de la période d’observation. Dans la mesure où cet événement 
n’intervient pas alors qu’il était déjà anticipé, cela donne l’impression d’être face à une erreur de prévision qui 
persiste tant que les agents pensent que l’événement anticipé finira par se produire (Bizimana, 2008). 
8  Le caractère systématique des erreurs d’anticipations peut être justifié par l’existence de chocs affectant 
l’économie de manière structurelle. Des phénomènes d’apprentissages des individus peuvent jouer à la suite de 
tels chocs justifiant ainsi que les individus mettent un certain temps à tenir compte des effets de ces chocs dans la 
formation de leurs anticipations. Ces chocs structurels peuvent être illustrés par la mise en place d’un nouveau 
régime de change ou  encore, par un changement dans la demande de monnaie (voir Lewis (1988, 1989)).   16
L’échec de la PTINC (relation (2.1.1)) signifie que les rendements escomptés sur deux 
actifs présentant un même niveau de risque sont différents. Dans une telle situation, il est 
possible de réaliser des profits à partir d’opérations spéculatives sur le marché des changes. A 
titre d’illustration, lorsque rt < rt* dans la relation (2.1.1), il est profitable d’emprunter un 
actif domestique au taux d’intérêt rt pour l’investir dans un actif étranger au taux d’intérêt 
plus élevé rt*. Le spéculateur sera gagnant par deux fois, puisque d’une part son placement lui 
rapportera un taux d’intérêt plus élevé que son emprunt  ; et d’autre part, la devise dans 
laquelle est libellé son placement s’appréciera puisque la PTINC n’est pas vérifiée puisque le 
coefficient β est négatif. 
II.2.3 Les anticipations de change sont-elles conformes au modèle 
d’anticipations rationnelles ?  
 
II.2.3.1 Une analyse graphique de l’hypothèse d’anticipations rationnelles 
 
  Par définition, lorsque les agents forment des anticipations rationnelles, ils ne 
commettent pas d’erreurs systématiques de prévision sur le taux de change futur. Cela signifie 
que les agents ne font pas d’erreurs d’estimation sur leurs prévisions du taux de change 
futur (E(εt) = 0) et donc que le taux de change futur anticipé en t pour t + k est égal au taux de 
change effectivement réalisé en t + k (relation (2.1.4)). 
Afin de vérifier cette proposition pour les taux de change dollar/euro, dollar/livre et 
dollar/yen, nous représentons dans un premier temps des graphiques illustrant l’évolution du 
taux de change au comptant en t et celle des prévisions de change réalisées en t pour trois 
mois, un an et deux ans
9. 
 
Figure 1: Evolution du taux de change dollar/euro et des anticipations de change dans 
cette devise, à 3 mois, un an et deux ans 
  Source: Datastream et Consensus Forecast ; l’euro est coté au certain 
 
  Nous constatons que les anticipations de change formulées par les agents sont 
systématiquement erronées. En d’autres termes E(εt) ≠ 0 dans la relation (2.1.4).  
Ainsi, en janvier 2000, 1 euro vaut 1,027 dollars. Le taux d’intérêt à 1 an est de 5,4 % 
aux Etats-Unis, de 3,3 % en Europe. Selon la relation de PTINC, le marché anticipe une 
appréciation de l’Euro de 2,1 % (donc à 1,049 dollars). Selon Consensus Forecast, la valeur 
                                                           
9 Les figures relatives aux taux de change dollar/livre et dollar/yen sont disponibles en annexes B.   17
anticipée est de 1,126 (soit une appréciation de 9,7 %). En fait, en janvier 2001, 1 euro est 
égal à 0,940 (la baisse a été de 8,5 %). 
Début 2007, un euro vaut 1,30 dollar  ; les économistes interrogés par Consensus 
Forecast prévoient  un euro à 1,31 dollar début 2008 (soit une hausse de 0,8 %). Cela 
correspond aux écarts de taux. En fait, en janvier 2008, le taux de change est de 1,49 (soit une 
hausse de 13,7 %).  
     Enfin, entre janvier 2002 et janvier 2008, le dollar s’est déprécié, passant de 0,88 en 
janvier 2002 à 1,50 euros en janvier 2008. Durant, cette période, pour un américain, la 
rentabilité annuelle d’un placement en dollars a été de 2,8 % l’an ; celle d’un placement en 
euros de 12,4 % (compte tenu des évolutions de change). Ce résultat est contraire à celui de la 
PTINC puisque si le rendement d’un actif est plus élevé en zone euro qu’aux Etats-Unis, alors 
l’euro devrait se déprécier et le dollar s’apprécier, pour assurer une égalité parfaite des 
rendements des actifs pour un même niveau de risque. 
 
  Les mêmes constats peuvent être établis pour les cas dollar/livre et dollar/yen. 
 
Au total, comme les agents se trompent en permanence sur la valeur anticipée du taux 
de change futur, les anticipations de change des agents ne peuvent être considérées comme 
rationnelles, sauf à supposer que les évolutions du change résultent uniquement de nouvelles 
non anticipées. La section suivante se propose de tester cet argument d’un point de vue 
économétrique. 
II.2.3.2 Une analyse économétrique de l’hypothèse d’anticipations 
rationnelles 
 
  L’hypothèse d’anticipations rationnelles suppose que les individus forment leurs 
anticipations en t+1 en utilisant toute l’information disponible en t (It). En conséquence, le 
taux de change anticipé en t+1 est égal à l’espérance mathématique du taux de change en t+1 
pour un ensemble d’information donné en t : 
 
   s
a
t+1/t = E(st+1 / It)                                                               (2.1.9) 
 
Par ailleurs, les agents rationnels tiennent compte de toutes leurs erreurs passées pour 
former leurs anticipations de sorte qu’ils vont parvenir à former une anticipation où l’écart 
entre le taux de change anticipé en t pour t+1 et le taux de change effectivement réalisé en t+1 
est en moyenne nul. Il vient ainsi : 
 
   st+k = s
a
t+k + εt+k                                 où E(εt+k) = 0            (2.1.10) 
 
  Soit sous forme économétrique: 
 
st+k
 - st = α + β( s
a
t+k - st) + εt+k                                           (2.1.11) 
 
Au total, les anticipations des agents seront considérées comme rationnelles si les 
contrainte suivantes sont validées sur la relation (1.1.11) : α = 0 et β = 1 et εt+k est un bruit 
blanc. 
 
  Le tableau 6 recense les tests du modèle d’anticipations rationnelles pour les devises 
euro, livre et yen vis-à-vis du dollar.    18
En raison de la non-stationnarité des données au-delà de trois mois, nous considérons 
un horizon d’anticipation du change de trois mois. Par ailleurs, du fait de l’instabilité des taux 
de change à la suite de la crise des subprimes, nous limitons notre période d’estimation à 
janvier 1999-juin 2007. 
  
Tableau 6 : Résultats associés aux tests d’anticipations rationnelles à 3 mois (h=3) entre 
janvier 1999 et juin 2007 
1999M01-2007M06  Modèle :  st+k
 - st = α + β( s
a
t+k - st) + εt+k 
Devises Dollar/Euro  Dollar/Livre  (*)  Dollar/Yen 
α  0,0154 (0,0033)  0,0118 (0,0046)  0,0023 (0,6502) 
β  -0,7917 (0,0001)  0,3335 (0,3663)  -0,0248 (0,8730) 
ARCH(1)  0,4958 (0,0113)  0,3062 (0,2486)  0,6284 (0,0003) 
GARCH(1)  -0,5276 (0,0462)  -0,0419 (0,9468)  -0,3256 (0,0503) 
c  0,0024
 (0,0049)  0,0008 (0,1932)  0,0014 (0,0009) 
R2  0,0991 0,0024 0,0011 
Test ARCH (1 retard) 
   F-Statistic 










Test ARCH (5 retards) 
   F-Statistic 










Test de Jarque et Bera  1,7732 (0,4120)  0,3536 (0,8379)  2,8828 (0,2365) 
NB: La méthode de régression utilisée est celle du Maximum de Vraisemblance  ; Les p-values entre 
parenthèses ; les taux de change ont été convertis en logarithme ; *Pour le taux de change dollar/livre, la 
période d’estimation va de mars 2001 à juin 2007 
 
Nous concentrons notre attention uniquement sur les résultats associés au taux de 
change euro/dollar. En effet, dans le cas des taux de change yen/dollar et livre/dollar, les 
coefficients estimés sont non-significatifs, ce qui ne permet pas de conduire des tests sur ces 
coefficients. La non-significativité des coefficients signifie au demeurant que le modèle 
d’anticipations rationnelles n’est pas approprié pour modéliser le mode de fixation des 
anticipations des agents interrogés par Consensus Forecast. 
Les résultats associés au test de Wald ne permettent pas d’accepter les contraintes 
imposées sur les coefficients α et β à un seuil significatif dans le cas euro/dollar. En 
conséquence, les anticipations ne peuvent être considérées comme rationnelles dans le cas 
euro/dollar sur la période janvier 1999-juin 2007. 
 
Tableau 7 : Résultats associés au test de Wald sur la PTINC ex ante à trois mois 
H0: α = 0 et β = 1 






NB: Les p-values sont mentionnées entre parenthèses 
 
  Au final, il apparaît que le modèle d’anticipation des agents n’est pas conforme à celui 
des anticipations rationnelles. Si les agents ne forment pas d’anticipations rationnelles, quel 
modèle permet d’approcher au mieux les anticipations des agents interrogés par Consensus 
Forecast ? 
   19
 
II.2.3.3 Quelle est le modèle d’anticipation des agents sur le marché 
des changes ? 
 
Etant donné que la connaissance du modèle d’anticipation des agents permet de mieux 
comprendre la dynamique des taux de change, il est intéressant de rechercher le modèle qui 
caractérise les anticipations des agents. Dans la lignée de Bénassy-Quéré, Larribeau et 
MacDonald (2003), nous considérons trois types de modèle d’anticipations :  un  modèle 
d’anticipations extrapolatives, un modèle d’anticipations adaptatives et un modèle 
d’anticipations régressives. Pour des soucis de comparaison avec nos tests sur l’hypothèse 
d’anticipations rationnelles, nous gardons un horizon de prévision de trois mois
10. 
 
Le premier modèle d’anticipation est illustré par les anticipations extrapolatives. Les 




h/t = st + a[st - st-1]     ↔      s
a
h/t - st = a[st - st-1]    avec  a > 0  (2.1.12) 
 
Ainsi, lorsque les opérateurs observent une dépréciation du taux de change dans le 
passé, ils vont anticiper une dépréciation du taux de change dans le futur. Les agents 
accentuent donc la tendance passée du change dans le futur. Sans force de rappel, le taux de 
change diverge indéfiniment (a > 0). Par conséquent, les anticipations des agents sont 
déstabilisatrices. 
 
Tableau  8: Résultats associés aux anticipations extrapolatives à 3 mois (h=3)  entre 
janvier 1999 et juin 2007 
1999M01-2007M06  Modèle : s
a
h/t - st = a0 +  a1[st - st-1] + εt 
Devises Dollar/Euro  Dollar/Livre Dollar/Yen 
a0  0,0105 (0,0000)  - 0,0007 (0,1791)  0,0045 (0,0094) 
a1  -0,2792 (0,0000)  -0,3111 (0,0000)  -0,3293 (0,0000) 
ARCH(1)  0,3643 (0,0480)  0,6323 (0,0014)  0,5186 (0,0629) 





R2  0,1241 0,3241 0,0266 
Test ARCH (1 retard) 
   F-Statistic 










Test ARCH (5 retards) 
   F-Statistic 










Test de Jarque et Bera  1,1793 (0,5545)  0,1141 (0,9445)  4,3250 (0,1150) 
NB: La méthode de régression utilisée est celle du Maximum de Vraisemblance  ; les p-values sont 
mentionnées entre parenthèses  ; les taux de change ont été convertis en logarithme  ; les tests de 
stationnarité des séries sont disponibles en annexe C. 
 
Le coefficient a1 est par ailleurs négatif pour toutes les devises considérées. Lorsque le 
taux de change s’est déprécié par le passé, les agents vont anticiper une appréciation du taux 
de change à l’avenir. Cela signifie que les anticipations des agents sont  stabilisatrices (a1 < 0). 
                                                           
10  L’idéal serait cependant de considérer différents horizons de prévision, afin d’analyser les modifications 
possibles du modèle d’anticipations des agents en fonction de l’horizon. Ceci pourrait faire l’objet d’une étude 
ultérieure.   20
Ce résultat est au demeurant observable dans les graphiques de Consensus Forecast (voir 
Figure 1). 
 
Le deuxième modèle est constitué par les anticipations adaptatives. Les agents forment 




h/t - st  =  b(s
a
t-h - st)                      avec a < 0 et  0 < | b | < 1 (2.1.13) 
 
       ↔ s
a
h/t =  s
a
t-h + (1+ b)(st - s
a
t-h)          avec 0 < (1+ b) < 1           (2.1.14) 
                   




t-h = (1+ b)(st - s
a
t-h)              avec 0 < (1+ b) < 1          (2.1.15) 
 
  Le tableau 9 recense les résultats associés à l’estimation de ce modèle d’anticipation 
auprès des agents interrogés par Consensus Forecast. 
 
Tableau 9: Résultats associés aux anticipations adaptatives à 3 mois (h=3) entre janvier 
1999 et juin 2007 




t-h = b0 + (1 + b1)(st - s
a
t-h) + εt 
Devises Dollar/Euro  Dollar/Livre Dollar/Yen 
b0  0,0106 (0,0000)  0,0011 (0,2034)  -0,0085 (0,0000) 
(1 + b1)  0,8530 (0,0000)  0,8761 (0,0000)  0,7033 (0,0000) 
ARCH(1)  0,3118 (0,0705)  0,3953 (0,1217)  0,7144 (0,0141) 




-5  (0,1073)  0,0002
  (0,0576) 
R2  0,9171 0,9204 0,7973 
Test ARCH (1 retard) 
   F-Statistic 










Test ARCH (5 retards) 
   F-Statistic 










Test de Jarque et Bera  0,4262 (0,8080)  2,1040 (0,3492)  2,0127 (0,3655) 
NB: La méthode de régression utilisée est celle du Maximum de Vraisemblance  ; les p-values sont 
mentionnées entre parenthèses  ; les taux de change ont été convertis en logarithme  ; les tests de 
stationnarité des séries sont disponibles en annexe D. 
 
  Les anticipations des agents interrogés par Consensus Forecast semblent se conformer 
à un modèle d’anticipations adaptatives. En effet, pour tous les taux de change considérés, les 
coefficients (1+ b1) sont significatifs et compris dans l’intervalle ] 0 ; 1 [. Ces coefficients 
sont par ailleurs plus proches de la borne supérieure de l’intervalle ] 0 ; 1 [. Cela signifie que 
les agents corrigent vigoureusement leurs erreurs d’anticipations passées. Par ailleurs, les 
constantes sont proches de zéro et significatives (sauf dans le cas dollar/livre). La pertinence 
du modèle d’anticipations adaptatives montre qu’un effet d’apprentissage sur les erreurs 
commises dans le passé semble s’exercer chez les agents. 
 
Enfin, un troisième modèle d’anticipation est représenté par les anticipations 
régressives. Dans ce type de modèle, les agents anticipent que le taux de change converge 




h/t =  st + d[s t*- st]   ↔ s
a
h/t - st = d[s t*- st]                 avec 0 < d < 1   (2.1.16) 
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Le paramètre d représente le paramètre d’ajustement du taux de change vers son 
niveau d’équilibre (plus d est élevé, plus le taux de change va s’ajuster rapidement vers son 
niveau d’équilibre). 
La variable s t* est calculée à partir d’un modèle BEER du type : qt = β1(rt - rt*) + 
β2(at - at*) + β3(edt  - edt*) +  β4opt-3 (voir section II.3.1). 
 
Tableau 10: Résultats associés aux anticipations régressives à 3 mois (h=3) entre janvier 
1999 et juin 2007 
1999M01-2007M06  Modèle : s
a
h/t - st = d0 +  d1[s*t - st]+ εt 
Devises Dollar/Euro  (*)  Dollar/Livre Dollar/Yen 
d0  0,0085 (0,0000)  -0,0023 (0,0299)  -1,1181 (0,0001) 
d1  0,03933 (0,0297)  0,0631 (0,0028)  -0,1171 (0,0001) 
ARCH(1)  -0,1065 (0,0000)  0,1696 (0,2508)  0,3492 (0,0950) 





R2  0,0166 0,0416 0,1733 
Test ARCH (1 retard) 
   F-Statistic 










Test ARCH (5 retards) 
   F-Statistic 










Test de Jarque et Bera  3,4510 (0,1780)  1,3808 (0,5013)  1,1502 (0,5626) 
NB  : La méthode de régression utilisée est celle du Maximum de Vraisemblance  ; les p-values sont 
mentionnées entre parenthèses  ; les taux de change ont été convertis en logarithme  ; les tests de 
stationnarité des séries sont disponibles en annexe E. * Pour la devise dollar/euro, la période d’estimation 
est limitée à janvier 2001- juin 2007 
 
La significativité des coefficients montre qu’un modèle d’anticipations régressives 
permet d’approcher le modèle de formation des anticipations des agents. 
Le coefficient d1 est significatif et positif dans les cas dollar/euro et dollar/livre. Il 
reste néanmoins très faible ; traduisant ainsi que les anticipations des agents sont telles que le 
taux de change observé retourne vers son niveau d’équilibre mais que la force de rappel est 
très faible. Inversement, dans le cas dollar/yen le coefficient d1 est significatif, négatif et 
supérieur à l’unité en valeur absolue. Cela signifie que les anticipations des agents tendent à 
éloigner fortement le taux de change observé de son niveau d’équilibre. 
 
Au total, il ressort de cette étude que les anticipations des agents ne sont pas 
conformes au modèle d’anticipations rationnelles. Elles possèdent plutôt un caractère 
rétrospectif. Les agents se réfèrent à l’évolution passée des taux de change et aux 
fondamentaux passés du taux de change pour former leurs anticipations de change dans le 
futur. Les anticipations des agents semblent également stabilisatrices (sauf dans le cas 
dollar/yen) et ce, même pour des horizons de court terme (de l’ordre de trois mois). 
A titre de comparaison, l’étude de Bénassy-Quéré et al. (2003) qui porte sur des 
enquêtes fournie par Consensus Forecast de Londres entre janvier 1990 à décembre 1994 sur 
les devises dollar/deutschemark, dollar/livre et dollar/yen pour des horizons de 3 mois et 12 
mois aboutit aux mêmes résultats que notre étude. Les anticipations des agents semblent 
extrapolatives et régressives, le modèle d’anticipations régressives
11 est validé tout comme 
celui d’anticipations adaptatives.  
                                                           
11 Pour le modèle d’anticipations régressives, Bénassy-Quéré et al. (2003) utilisent la parité des pouvoirs d’achat 
comme valeur d’équilibre du taux de change.   22
Plus récemment, Bizimana (2008) analyse les anticipations de change pour les taux 
dollar/euro, dollar/livre et dollar/yen sur la base de données d’enquêtes auprès de traders sur 
le marché des changes entre juillet 1997 et janvier 2007 pour des horizons d’un mois, de 3 
mois, 6 mois et 12 mois. Les données ont été obtenues auprès de Reuters. Nous trouvons 
sensiblement les mêmes résultats que Bizimana (2008), puisque dans son étude, le modèle 
d’anticipations extrapolatives est invalidé empiriquement (les anticipations seraient plus 
précisément non extrapolatives et stabilisatrices). Inversement, le modèle d’anticipations 
adaptatives est validé comme l’est aussi celui d’anticipations régressives
12  dans les cas 
dollar/euro et dollar/livre (contrairement au cas dollar/yen où le taux de change dollar ne 
semble pas revenir vers son niveau d’équilibre). Ces résultats sont bien observés dans notre 
étude. 
 
  Au final, que ce soit sur la base d’enquêtes auprès d’économistes (Consensus Forecast) 
ou de traders (Reuters), les conclusions au sujet du modèle d’anticipation des agents restent 
identiques. Ce constat jette des doutes sur la qualité des enquêtes menées auprès des agents 
sur le marché. Il se peut très bien que les personnes interrogées ne révèlent pas leurs propres 
anticipations notamment dans le cas des traders qui interviennent directement dans le marché, 
En effet, révéler ses anticipations pour un trader revient simplement à révéler sa stratégie 
auprès des autres intervenants. Contourner cet inconvénient nécessite de trouver une variable 
externe qui permet d’approcher les anticipations des agents sans pour autant les interroger 
directement. L’analyse des prix d’options, produits utilisés par les investisseurs et les 
spéculateurs pour se couvrir contre les fluctuations de change offrent une voie prometteuse 
dans l’évaluation des anticipations sans recourir aux enquêtes. 
 
 In  fine, l’échec de la PTINC (relation (2.1.7)) et la non-conformité des anticipations 
des agents au modèle d’anticipations rationnelles montre qu’il existe des écarts significatifs 
entre la variation réalisée du taux de change observé (st+k - st), la variation à terme du taux de 
change (ft,k - st) et la variation anticipée du taux de change( s
a
t+k - st). 
 
Au total, les tests empiriques de l’efficience financière mettent au jour trois principaux 
résultats. Tout d’abord, un rejet systématique de la relation de PTINC pour les devises 
dollar/euro, dollar/yen et dollar/yen sur la période janvier 1999 - décembre 2007. Ensuite, 
l’analyse graphique et économétrique des anticipations de change des agents interrogés par 
Consensus Forecast a révélé que les anticipations des agents ne sont pas conformes au 
modèle d’anticipations rationnelles. Ces anticipations s’avèrent plutôt rétrospectives et 
stabilisatrices (de type adaptatives et régressives). Par conséquent, il apparaît que l’efficience 







                                                           
12 Dans le cas des anticipations régressives, Bizimana (2008) considère la parité des pouvoirs d’achat en tant que 
taux de change d’équilibre.   23
II.2 Les tests empiriques de l’efficience spéculative : la spéculation 
est-elle profitable sur le marché des changes ? 
II.2.1 Qui spécule et quelles sont les méthodes utilisées ? 
 
Si l’on considère que les entreprises non financières interviennent sur le marché des 
changes uniquement pour des opérations de conversion de devises et pour des opérations de 
couverture, alors il est possible de distinguer deux grands types de spéculateurs sur le marché 
des changes. 
Premièrement, les traders situés dans les salles de marché des banques. Ces traders 
sont en fait des market-makers. Leur but est de satisfaire les demandes d’achats/ventes de 
devises de leurs clients. Ils ont néanmoins le droit de prendre des positions sur les devises, 
donc de spéculer sur le marché des changes. Le montant de ces prises positions spéculatives 
est néanmoins limité. Ces limites sont fixées par les risk managers et sont fonction de 
l’expérience du trader et de la conjoncture des marchés notamment en matière de risques
13. 
  Deuxièmement, les fonds de couverture (ou hedge funds). Certains de ces fonds sont 
spécialisés dans la spéculation sur le marché des changes (Lhabitant (2006)). Du fait de la 
masse de liquidités gérées par ces fonds et de leur considération importante auprès des autres 
investisseurs, leur intervention sur le marché de changes peut avoir une influence significative 
sur la dynamique des taux de change (Rankin (2000)). 
  
Le marché des changes offre un environnement idéal pour les spéculateurs. En effet, 
ce marché est ouvert 24 heures sur 24 et 6 jours sur 7 offrant la possibilité à tout spéculateur 
d’intervenir à tout moment sur ce marché. Le marché des changes fait également l’objet d’une 
réglementation moins sévère que le reste des marchés financiers (en particulier les marchés 
boursiers) laissant ainsi une plus grande liberté d’activité aux spéculateurs. Par ailleurs, étant 
donné que le marché des changes représente le lieu où se rencontrent un nombre substantiel 
d’investisseurs aux objectifs divers, ce marché témoigne d’une forte liquidité permettant aux 
spéculateurs d’ouvrir des positions et/ou de les refermer dès qu’ils le souhaitent. 
 
L’objectif des spéculateurs n’est pas de prévoir la valeur future du taux de change. Cet 
exercice est bien trop difficile. En fait, les spéculateurs s’attachent à prévoir uniquement les 
renversements de tendance et/ou les tendances lourdes du taux de change. 
  Pour mener à bien leur tâche et à l’aune des enquêtes entreprises auprès 
d’investisseurs sur le marché des changes (Allen et Taylor (1992), Cheung et Chinn (2001), 
etc.),  les spéculateurs utilisent deux méthodes principales. 
  Une première méthode est représentée par l’analyse chartiste. Le chartisme utilise 
différentes méthodes dont la caractéristique principale est d’étudier l’évolution des taux de 
change passés pour prévoir la dynamique future du change.  
  Une seconde méthode se base sur l’analyse des fondamentaux macroéconomiques et 
politiques (évolution du différentiel de taux d’intérêt, du déficit courant, des taux d’inflation, 
résultats des élections présidentielles, etc.). Les stratégies de carry trade, la spéculation contre 
les régimes de changes fixe, ou les stratégies spéculatives de moyen terme se basent sur ce 
type de méthode. 
  En général sur le marché des changes, les spéculateurs possédant un horizon de court 
terme (de l’ordre de l’infra-journalier au mensuel) utilisent les méthodes chartistes
14 tandis 
                                                           
13 Voir Société Générale, 2008, « Mission Green : Rapport de Synthèse », Inspection Générale, Mai 2008. 
14 Voir Allen et Taylor (1992), Lui et Mole (1998), Menkhoff et Taylor (2007). A titre d’exemple, sur la base 
d’une enquête menée auprès d’opérateurs sur le marché des changes londonien, Allen et Taylor (1992) montrent   24
que ceux ayant un horizon de long terme (supérieur au mensuel) utilisent des méthodes 
fondamentalistes. Cependant, aucune méthode n’est une méthode miracle et les meilleurs 
spéculateurs utilisent une combinaison de ces deux méthodes. 
 
  Afin de vérifier la plausibilité du concept d’efficience spéculative dans le marché des 
changes, nous testons successivement ci-dessous deux méthodes spéculatives : une méthode 
purement chartiste, basée sur l’utilisation d’une règle momentum et une méthode de carry 
trade qui se base sur l’analyse des fondamentaux en exploitant la violation de la PTINC sur le 
marché des changes. 
II.2.2 Le chartisme est-il profitable ? 
II.2.2.1 Définitions 
 
Le chartisme est une méthode d’analyse de court terme (de l’infra-journalier à une 
période annuelle) qui consiste à prévoir le taux de change futur à partir de l’évolution des 
tendances passées du taux de change.  
  Les règles chartistes sont généralement classées en deux catégories. On distingue 
d’une part, l’analyse graphique qui consiste à prévoir le taux de change futur à partir des 
tendances lourdes et des points de ruptures dans l’évolution passée du taux de change. Les 
tendances lourdes sont définies à travers l’utilisation de bandes de Bollinger
15 tandis  que 
l’identification de seuils psychologiques
16 et/ou de règles tête-épaule
17 met en évidence les 
points de rupture des tendances passées. Le chartisme recouvre également l’utilisation de 
règles mécaniques souvent basées sur des moyennes mobiles. La règle momentum 
18 en 
constitue une illustration. 
                                                                                                                                                                                     
que pour des horizons allant de l’infra-journalier à une semaine, 90 % des opérateurs interrogés utilisent des 
indicateurs chartistes pour former leurs anticipations. Inversement, pour des horizons supérieurs à 1 an, 85 % des 
opérateurs interrogés jugent les fondamentaux plus importants que l’analyse graphique. 
15 Les bandes de Bollinger représentent l’évolution des cours à l’intérieur d’une enveloppe en fonction de la 
volatilité du marché. Le principe de base des bandes de Bollinger repose sur la loi normale qui dit que dans 95 % 
des cas les cours évoluent entre plus/moins deux écart-type autour de la moyenne ; et que dans seulement 5 % 
des cas, les cours sortent de cet espace de fluctuation. Ces bandes sont donc caractérisées par trois courbes : une 
série de moyenne mobile du taux de change à 20 jours ainsi que des bandes inférieures et supérieures calculées à 
partir de la moyenne mobile du taux de change à 20 jours en fonction de la volatilité du marché. En théorie, il y a 
90 % de chance que l’évolution de la valeur s’établisse dans le cadre des bandes. En conséquence, une 
interprétation possible est la suivante : lorsque le taux de change atteint la borne supérieure ou ligne de résistance 
(respectivement la borne inférieure ou ligne de support), alors ce denier se réorientera vers le centre de la bande 
en se dépréciant (respectivement en s’appréciant) (cf. Figure 1 en traits bleus discontinus). 
16 Les seuils psychologiques apparaissent lorsque les opérateurs attachent une certaine importance à une valeur 
particulière du taux de change. On reconnaît plus précisément l’existence d’un seuil lorsque, d’une part les 
opérateurs hésitent à aller au-delà d’une valeur seuil du taux de change et d’autre part lorsque une fois le seuil 
dépassé, le taux de change s’éloigne rapidement de ce seuil. Ainsi, si le taux de change traverse un seuil en 
s’appréciant, il y a une forte probabilité que le taux de change va continuer à s’apprécier jusqu’à ce qu’il rejoigne 
un nouveau seuil (cf. Figure 2 en traits discontinus). 
17 Les règles tête-épaule permettent d’identifier les reversements de la tendance passée : si le taux de change s’est 
apprécié pendant une certaine période, alors après l’apparition d’une figure de type tête-épaule, il est fort 
probable que le taux de change suive une tendance à la dépréciation (cf. cercle noir dans la Figure 2). 
18 La règle momentum consiste à acheter (vendre) une devise qui a connu une tendance à l’appréciation (à la 
dépréciation) dans le passé. Ainsi, si l’on considère des taux de change cotés au certain, lorsque la moyenne 
mobile (MM) des taux de changes passés à court terme traverse une moyenne mobile passée à long terme par en-
dessous (au-dessus), cela signifie que le taux de change s’est apprécié (déprécié) de manière rapide dans le passé 
donc qu’il y a une forte probabilité que le taux de change va continuer à s’apprécier (se déprécier).  En 
conséquence, l’agent chartiste sera incité à acheter (vendre) cette devise (cf. Figure 2, en vert pour MM20 et en 
rouge pour MM50).   25
  La figure 2 appliquée au taux de change euro/dollar fournit une application  empirique 
de ces différentes règles. Nous avons sélectionné une période particulière (de février 2007 à 
octobre 2008) pour pouvoir mettre en évidence les principales figures chartistes. 
 
Figure 2 : Application de règles chartistes au taux de change euro/dollar entre février 
2007 et septembre 2008 
 
Source : Datastream ; MM20 (Moyenne Mobile à 20 jours) ; MM50 (Moyenne Mobile à 50 jours) 
 
A première vue, la figure 2 suggère que l’application de règles chartistes au taux de 
change euro/dollar permet d’expliquer voire de prédire son évolution journalière sur la 
période considérée. 
Afin d’évaluer la performance empirique des règles chartistes nous analysons dans la 
section suivante, la profitabilité d’une règle momentum. 
II.2.2.2 Test empiriques  : une évaluation de la profitabilité d’une règle 
momentum 
 
Afin de vérifier empiriquement la profitabilité des règles chartistes, nous analysons la 
profitabilité d’une règle momentum appliquée aux taux de change dollar/euro, dollar/livre et 
dollar/yen. La période d’étude s’étend de janvier 1999 à décembre 2008. La fréquence des 
données est journalière. 
  Il est à noter que notre analyse se base sur une application naïve de la règle momentum. 
En d’autres termes, nous évaluons la profitabilité d’une règle chartiste sans avoir évalué au 
préalable la performance de notre modèle.  
 Une  stratégie  momentum consiste à prévoir les taux de change futurs à partir de la 








t                                                          (2.2.1) 
 
Avec   ma
st




t = (st + st-1 + … + st-Nlt)/Nlt        Où Nst < Nlt            (2.2.3) 
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En considérant un taux de change coté au certain, si la moyenne mobile des taux de 
changes passés à court terme (ma
st







t-1, cela signifie que le taux de change s’est apprécié dans le passé donc 
que le chartiste va acheter la devise qui s’apprécie, accentuant de fait l’appréciation de cette 





  Dans la lignée de Vigfusson (1996), nous considérons que Nst = 14 jours et Nlt = 200 
jours.  
 La  stratégie  momentum, qui repose sur la description fournie par Neely (1997)
19, est 









t+k  où nous vendrons nos 
devises en t + k + 1. 
 
  Nous comparons cette stratégie momentum à différentes stratégies d’investissement : 
une stratégie d’investissement passive de buy-and-hold sur le S&P500  et des placements 
monétaires et obligataires aux Etats-Unis. Pour cela, nous calculons le rendement annuel 
moyen des différentes stratégies sur l’ensemble de la période d’étude. Pour simplifier, nous 
avons choisi dans le cadre de notre règle momentum, d’imposer une fermeture de nos 
positions en devises au 31 décembre de chaque année. Nous ouvrirons ensuite ces positions 
après le 1
er janvier, lorsque la règle momentum nous le recommandera. Le tableau 11 recense 
les résultats obtenus. 
 
Tableau 11  : Comparaison des rendements annuels moyens cumulés sur la période 
janvier 1998-novembre 2008 entre une stratégie momentum (MM), une stratégie de buy-
and-hold (B&H) et une stratégie de placements monétaire et obligataire. Les rendements 
sont tous exprimés en dollars 
                             Stratégies 
Périodes 




1998  9,37 1,90 5,43  26,31  5,20  5,26 
1999  -16,65 -4,30 10,87 24,00  4,73  5,64 
2000  -10,67 -20,12  -9,76  8,76 5,46  6,03 
2001  -4,60 -3,93  -10,94  -15,32  5,15 5,02 
2002  18,74 17,03  6,09  -15,43  2,29 4,59 
2003  25,48 19,51 10,06  -1,23  1,32 3,99 
2004  10,55 14,29  4,39 19,24 1,06  4,26 
2005  -15,72 -16,49 -11,94 8,68 2,30  4,29 
2006  15,65 27,28 -0,80  10,59 4,15  4,79 
2007  15,90 2,78  5,88  14,79  4,95  4,63 
2008  -11,51 -15,54 25,69  -15,69  2,95 3,64 
 
Rendement annuel moyen  3,31 2,04 3,18  5,88  3,60  4,74 
Rendement Maximum  25,48 27,28 25,69  26,31 5,46  6,34 
Rendement Minimum  -16,65 -20,12 -11,94  -15,69 1,06  3,64 
Ecart-Type  14,66 15,19 10,65  14,96 1,58  0,68 
Ratio de Sharpe Burnside  0,23 0,13 0,30  0,39  2,28  6,98 
Ratio de Sharpe  -0,02 -0,10 -0,04  -0,02 
NB : Dans la lignée de Burnside et al. (2006), le ratio de Sharpe Burnside est calculé ex post en omettant le 
taux sans risque. Ce ratio correspond au rapport du rendement annuel moyen sur l’écart-type des 
rendements ; le rendement annuel moyen correspond à la moyenne des différents rendements obtenus 
chaque année sur la période d’analyse 
 
                                                           
19 Voir Neely (1997), page 26.   27
  Nous constatons que les rendements offerts par la stratégie momentum diffèrent 
suivant les devises considérées et suivant les périodes considérées. La règle chartiste génère 
des rendements très élevés pour certaines périodes (de janvier 2002 à décembre 2004 pour le 
cas euro/dollar et livre/dollar) et très faibles dans d’autres périodes (entre janvier 1999 et 
décembre 2001, pour le cas euro/dollar et livre/dollar).  
  Lorsque l’on compare les rendements à une stratégie d’investissement monétaire dans 
des bons du Trésor américain à 3 mois, nous constatons que la stratégie momentum offre un 
couple rendement/risque inférieur ou égal à celui d’une stratégie d’investissement passif sur le 
S&P500. 
  Au total, l’application naïve d’une règle chartiste ne semble pas surperformer par 
rapport à des placements de risque équivalent (investissement boursier) voire moins risqués 
(stratégies monétaire ou obligataire). 
  Les résultats obtenus doivent être néanmoins relativisés. Nous avons appliqué une 
stratégie momentum de manière très naïve. En effet, notre stratégie n’a fait l’objet d’aucune 
étude empirique préalable de la profitabilité de la règle chartiste utilisée pour les devises 
considérées. Par ailleurs, notre modèle n’a pas été révisé après des périodes successives de 
pertes. Egalement, aucune limite (de type stop-loss) n’a été fixée quant aux pertes acceptées 
suite à l’application de cette règle. En réalité, l’analyse chartiste est bien plus complexe que la 
simple application d’une règle momentum. D’où la nécessité de considérer les résultats 
obtenus avec une certaine prudence. 
II.2.2.3 Le point de vue de la littérature sur la profitabilité des règles 
chartistes 
 
De nombreuses études ont évalué la profitabilité des règles chartistes.  Différentes 
conclusions plus ou moins controversées ressortent de ces études. Nous exposons ci-dessous 
les conclusions qui nous semblent les plus pertinentes ainsi que leurs explications (Park et 
Irwin (2007), Neely, Weller et Ulrich (2007)). 
  Nous constatons premièrement qu’au niveau académique, une forte incertitude règne 
sur la profitabilité des règles chartistes. De nombreuses études montrent que pour les 
décennies 1970 et 1980, l’utilisation de règles chartistes est profitable (Logue et Sweeney 
(1977), Cornell et Dietrich (1978), Sweeney (1986)). 
  Inversement, à partir de la décennie 1990, les résultats sont plus incertains. Certaines 
études soutiennent que les règles chartistes ne sont pas performantes (Curcio, Goodhart, 
Guillaume et Payne (1997), Neely et Weller (2001)) tandis que d’autres  études  démontrent 
une certaine profitabilité des techniques chartistes (Neely, Weller et  Dittmar (1997), Okunev 
et White (2003)). 
  Une explication possible à la forte incertitude affectant la profitabilité des règles 
chartistes est liée à l’absence de robustesse des tests entrepris (ces derniers sont en effet 
soumis à un biais de sélection
20) et d’autre part à la forte tradition académique  de croire en 
                                                           
20 Le biais de sélection (data snooping ou selection bias ou data mining) est retrouvé dans les études où se 
déroule une sélection de méthodes d’investissement (data mining). Si les chercheurs sélectionnent une règle 
chartiste particulière la plus profitable possible sur une période donnée, parmi un ensemble de règles données, il 
y a un risque que la règle chartiste sélectionnée ait été profitable simplement par pure chance sur la période 
considérée. Ainsi les études ante-1980 se sont basées sur des règles chartistes simples, les plus utilisées par les 
investisseurs. Cependant, c’est justement en sélectionnant ces règles que ces études ont validé les performances 
de l’analyse chartiste alors que ces mêmes règles simples ont pu générer des profits que par pure chance. La 
preuve en est que les profits générés par ces règles simples ont diminué voire disparu après 1990. Autrement dit, 
la corrélation entre le rendement obtenu et l’utilisation d’une règle chartiste particulière n’implique pas pour 
autant une causalité entre ces deux variables. Il s’ensuit que lorsqu’un test fait preuve d’un biais de sélection, les 
résultats associés à ce test sont fallacieux.   28
l’efficience des marchés (ce qui encourage les tenants de l’efficience des marchés à rejeter la 
profitabilité des règles chartistes). 
  Deuxièmement, au-delà de cette incertitude prévalent sur la profitabilité des règles 
chartistes nous remarquons qu’après la décennie 1990, de nombreuses études montrent que la 
profitabilité des règles chartistes simples (de type filtres ou moyennes mobiles) a diminué 
significativement après 1990 (Olson (2004), Schulmeister (2007)). L’explication qui nous 
semble la plus pertinente est la suivante : un effet d’apprentissage a pu jouer au sein des 
opérateurs. En particulier, les revues académiques  ont commencé à publier à partir des 
années 1990 des études empiriques confirmant la profitabilité de l’utilisation de règles 
chartistes. Ceci a sans aucun doute encouragé de plus en plus d’opérateurs à utiliser les 
techniques chartistes sur le marché des devises, si bien que les profits potentiels pouvant être 
exploités à partir de telles règles ont diminué en termes relatifs. 
 
  Au total, aucun consensus académique ne semble émerger concernant la profitabilité 
des règles chartistes. Il semble néanmoins que du côté des praticiens, la profitabilité de 
l’utilisation de règles chartistes à court terme sur le marché des changes est  confirmée comme 
en témoignent les enquêtes de Allen et Taylor (1992) et Cheung et Chinn (2001). Ces 
enquêtes menées auprès d’opérateurs sur le marché des changes montrent que pour un horizon 
de court terme (de l’ordre de l’infra-journalier à un horizon de six mois) l’utilisation de règles 
chartistes est très répandue au sein des investisseurs car considérée comme très profitable. 
II.2.3 Le carry trade est-il profitable ? 
II.2.3.1 Définitions 
 
Le carry trade (ou opération de portage) représente une opération de spéculation  entre 
deux devises ou ce qui est équivalent entre deux taux d’intérêt à court terme et la variation du 
taux de change. 
  La   stratégie consiste à emprunter dans une devise offrant un taux d’intérêt faible pour 
investir dans une devise bénéficiant d’un taux d’intérêt plus élevé
21.  
II.2.3.2 Une évaluation de la profitabilité d’une stratégie de carry trade 
 
  Nous évaluerons la profitabilité d’une opération de carry trade sur les devises 
dollar/yen, euro/yen et livre/yen, sur la période janvier 1999-novembre 2008 (la fréquence des 
données est trimestrielle). A l’instar de Burnside, Eichenbaum, Kleshchelski et Rebelo (2006), 
les taux de rendement considérés sont les taux d’intérêt interbancaires à trois mois pour les 
quatre zones économiques (Etats-Unis, Japon, Royaume-Uni et zone euro). 
  Si l’on considère un carry trade entre les Etats-Unis et le Japon, la procédure de notre 
stratégie de test est : étant donné que les taux d’intérêt japonais sont plus faibles que les taux 
d’intérêt américains (iY < i$) sur l’ensemble de la période d’étude, une opération de carry 
trade est profitable en empruntant au Japon (au taux d’intérêt japonais iY) pour investir aux 
Etats-Unis (au taux d’intérêt américain i$). Le profit trimestriel de cette opération est donné 
par la relation suivante : 
 
                                                           
21  La profitabilité du carry trade provient de l’échec de la PTINC. En effet, si la PTINC était vérifiée 
empiriquement, les rendements relatifs entre deux actifs libellés en monnaies différentes seraient strictement 
identiques et les investisseurs ne pourraient tirer aucun profit d’une opération de carry trade.   29












π             (2.2.4) 
 
Avec St le  taux de change du dollar par rapport au yen (le yen est coté à l’incertain) ; 
R*t-1, le taux d’intérêt interbancaire à trois mois aux Etats-Unis  ; Rt-1, le taux d’intérêt 
interbancaire à trois mois au Japon 
 
Ainsi, plus le taux d’intérêt américain est élevé par rapport au taux japonais, plus le 
placement est profitable. Egalement, plus la monnaie de placement s’apprécie (plus le dollar 
s’apprécie), plus la stratégie de placement est profitable. Inversement, plus la monnaie 
d’emprunt se déprécie (le yen se déprécie) et plus la stratégie de placement est profitable. 
 
Le tableau 12 recense les résultats associés à une stratégie de carry trade sur les 
devises yen/euro, yen/dollar et yen/livre entre janvier 1998 et décembre 2008. 
 
Tableau 12  : Comparaison des rendements annuels cumulés
22  sur la période janvier 
1998-décembre 2008 entre une stratégie de carry trade (CT), une stratégie de buy-and-
hold (B&H) et une stratégie de placement monétaire (toutes les stratégies sont exprimées 
en dollars afin de les comparer à des placements  aux Etats-Unis) 
                           Stratégies 
Périodes 
CT  €/Y  CT £/Y  CT $/Y  B&H US  T-Bill  
3 mois 
US  T-Bonds 
10 ans 
1998  3,02 11,78 4,33  26,31  5,20  5,26 
1999  -12,52  5,76 8,44  24,00  4,73  5,64 
2000  16,72 27,29 39,67 8,76 5,46  6,03 
2001  20,45 26,04 24,99  -15,32  5,15 5,02 
2002  15,41 13,44 -2,11 -15,43 2,29 4,59 
2003  16,67 13,70 -4,61 -1,23 1,32 3,99 
2004  11,37 23,81  4,89 19,24 1,06  4,26 
2005  8,75 19,49  24,22  8,68 2,30  4,29 
2006  20,57 30,58 18,29  10,59 4,15  4,79 
2007  14,71 14,56 12,39  14,79 4,95  4,63 
2008  -11,26 -32,54 -15,24  -15,69 2,95 3,64 
 
Rendement annuel moyen  9,45 13,99  10,48  5,88 3,60  4,74 
Rendement Maximum  20,57 30,58 39,67  26,31 5,46  6,34 
Rendement Minimum  -11,26 -32,54 -15,24  -15,69 1,06  3,64 
Ecart-Type  12,41 17,09 16,42  14,96 1,58  0,68 
Ratio de Sharpe Burnside  0,97 1,04 0,80  0,39  2,28  6,98 
Ratio de Sharpe  0,68 0,83 0,58  -0,02 
NB : Dans la lignée de Burnside et al. (2006), le ratio de Sharpe Burnside est calculé ex post en omettant le 
taux sans risque. Ce ratio correspond au rapport du rendement annuel moyen sur l’écart-type des 
rendements ; le rendement annuel moyen correspond à la moyenne des différents rendements obtenus 
chaque année sur la période d’analyse 
 
  Pour chaque devise, entre janvier 1998 et décembre 2007, les rendements offerts par la 
stratégie de carry trade sont relativement élevés. Ces rendements s’effondrent en fin de 
période (janvier 2008-décembre 2008) à cause de l’appréciation du yen et des baisses de taux 
opérées aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en zone euro, à la suite de la crise des subprimes. 
  Cependant, sur l’ensemble de la période, la stratégie de carry trade semble offrir un 
couple rendement/risque plus élevé que celui d’une stratégie d’investissement passif sur le 
                                                           
22 Les rendements cumulés pour une année donnée ont été calculés de la manière suivante : R31/12 = ПTi (1 + RTi) 
- 1 ; avec Ti = 1 à 4.   30
S&P500. La volatilité des stratégies de carry trade est de loin plus importante que celle d’un 
placement monétaire ou obligataire mais le carry trade offre un rendement bien plus élevé 
que les stratégies sans risque. 
  Au total, les stratégies de carry trade semblent globalement profitables sur la période 
janvier 1998 - décembre 2008. Ce résultat corrobore celui associé à l’échec de la vérification 
empirique de la PTINC. 
Néanmoins, notre étude comporte plusieurs défauts, puisqu’elle fait notamment 
abstraction des coûts de transaction sur devises. A ce titre, nous mentionnons dans la section 
suivante, les résultats de l’étude de Burnside, Eichenbaum, Kleshchelski et Rebelo (2006, 
2008) qui évalue la profitabilité d’une stratégie de carry trade en tenant compte des coûts de 
transaction. 
II.2.3.3 Confrontation des résultats 
 
Une évaluation de la profitabilité du carry trade, est fournie par Burnside, 
Eichenbaum, Kleshchelski et Rebelo (2006, 2008). Ces auteurs comparent les ratios de Sharpe 
entre une stratégie de carry trade sur la livre britannique
23  relativement à une stratégie 
d’investissement passive en actions sur l’indice S&P500. La première étude (Burnside et al. 
(2006)) se concentre sur la période octobre 1979-décembre 2005 tandis que la seconde 
(Burnside et al. (2008)) considère la période janvier 1976-janvier 2008. 
  
Tableau 13 : Résultats associés aux études de Burnside et al. (2006, 2008) 
Stratégies d’investissement  Ratio de Sharpe 
Burnside et al. (2006) 
Ratio de Sharpe 
Burnside et al. (2008) 
Equally Weighted Carry Trade  0,154 0,167 
Optimally Weighted Carry Trade  0,197 X 
Stratégie actions (Indice S&P 500)  0,140 0,133 
Source : D’après Burnside et al. (2006, 2008), Table 6 page 43 ; les ratios de Sharpe sont calculés ex post et 
incluent les coûts de transaction supportés sur les différentes stratégies d’investissement  ; le terme 
« Equally Weighted » signifie que les poids des devises dans la stratégie de carry trade sont tous égaux ; la 
qualification « Optimally Weighted » souligne que les poids ont été sélectionnés à partir d’un programme 
de maximisation d’une fonction particulière de l’utilité d’un agent représentatif sous une contrainte de 
revenu (voir Burnside et al. (2006), page 13). 
 
Comme le décrit le tableau 13, les deux études montrent que le couple 
rendement/risque associé à une stratégie de carry trade est plus profitable que celui associé à 
une stratégie d’investissement passive en actions (les ratios de Sharpe associés aux stratégies 
de carry trade sont supérieurs à ceux relatifs à une stratégie d’investissement passive en 
actions). 
 
Au final, des incertitudes règnent sur la validation empirique de l’efficience 
spéculative. Les mauvaises performances de l’application (certes naïve) de la règle 
momemtum tendent à accepter ce type d’efficience tandis que la spéculation basée sur le carry 
trade qui s’avère profitable sur le marché des changes tend à rejeter l’hypothèse d’efficience 
spéculative. 
 
                                                           
23 Dans l’étude de Burnside et al. (2006, 2008), la stratégie de carry trade porte précisément sur l’achat ou la 
vente à terme de livre britannique par rapport à un panier de devises (incluant le dollar américain, le dollar 
canadien, l’euro, le franc belge, le franc français, le franc suisse, la lire italienne et le yen).   31
II.3 Les tests empiriques de l’efficience macroéconomique  
 
  II.3.1 Tests de la première condition de l’efficience macroéconomique 
 
Afin  de tester l’efficience macroéconomique du marché des changes, nous estimons 
un modèle BEER pour les devises dollar/euro, dollar/livre et dollar/yen. La structure de ce 
modèle est présentée ci-dessous : 
 
qt = b1(rt - rt*) + b2(at - at*) + b3(edt  - edt*) +  b4opt + εt                 (2.3.1) 
 
Avec  (rt - rt*), le différentiel de taux d’intérêt réel à long terme  ; (at - at*), le 
différentiel de productivité ; (edt - edt*), un indicateur de la dette externe et opt, l’évolution 
des prix du pétrole. Toutes les variables sont exprimées en termes réels. Par ailleurs, toutes les 
variables sauf les taux d’intérêt sont considérées en logarithme. 
 
  Le modèle BEER est estimé en fréquence mensuelle sur la période janvier 1999-
décembre 2008. La non-stationnarité de premier ordre des variables sur cette période permet 
d’estimer ce modèle sur la base d’un modèle à correction d’erreur. Nous suivons pour cela la 
procédure de test d’Engle et Granger (1986). 
 
Dans un premier temps, nous vérifions le nombre de relations de cointégration entre 
les variables à l’aide du test de la Trace et du Maximum Eigenvalue. Comme le montre le 
tableau 14, ces tests valident la présence d’une relation de cointégration entre les variables 
sélectionnées pour le cas dollar/euro uniquement. En revanche, le taux de change dollar/livre 
et dollar/yen témoignent de l’absence de relation de cointégration entre les variables 
sélectionnées. La première condition de l’efficience macroéconomique serait donc vérifiée 
pour le taux de change euro/dollar contrairement aux taux de change dollar/livre et dollar/yen. 
Nous continuons donc la procédure de test d’Engle et Granger avec le taux de change 
euro/dollar. 
 
Tableau 14: Identification du nombre de relations de cointégration au seuil de 5 % dans 
le cas dollar/euro, dollar/livre et dollar/yen 
Taux de change Dollar/Euro 
Data Trend  None  None  Linear Linear  Quadratic 










Trace  1 1 1  1  1 
Max-
Eigenvalue 
1 1 1  1  1 
Taux de change Dollar/Livre 
Data Trend  None  None  Linear Linear  Quadratic 










Trace  1 2 2  1  5 
Max-
Eigenvalue 
0 0 0  0  0 
Taux de change Dollar/Yen 
Data Trend  None  None  Linear Linear  Quadratic 










Trace  0 0 1  1  5 
Max-
Eigenvalue 
1 0 0  0  0   32
N.B. : les valeurs critiques de ce test sont directement fournies par EViews 5 et basées sur la table de 
MacKinnon, Haug et Michelis (1999) 
 
Dans un second temps, nous procédons à l’estimation d’une relation de long terme 
entre le taux de change euro/dollar et ses fondamentaux par la méthode des moindres carrés 
ordinaires. Nous vérifions la stationnarité des résidus des deux relations de long terme à l’aide 
des valeurs critiques tabulées par Engle et Yoo (1987), Phillips et Oulliaris (1990) et 
McKinnon (1991) (cf. annexe G3). 
Les résidus de la relation de long terme sont stationnaires, ce qui valide l’existence 
d’une relation de cointégration entre le taux de change dollar/euro et les variables explicatives 
considérées. Nous poursuivons en estimant un modèle à correction d’erreur. Ce modèle prend 
la forme suivante : 
 
  ∆qt = β1(rt - rt*) + β2∆(at - at*) + β3∆(edt - edt*) + β4∆opt 
                                     + λ[q - b0 - b1(r - r*) - b2(a - a*) - b3(ed - ed*) - b4op]t-1 + εt     (2.3.2) 
 
Tableau 15: Résultats de l’estimation du modèle à correction d’erreur 
Modèle  ∆qt = β1∆(rt - rt*) + β2∆(at - at*) + β3∆(edt - edt*) + β4∆opt 
+ λ[q - b0 - b1(r – r*) - b2(a - a*) - b3(ed - ed*) - b4 op]t-1 + εt 
Devise Dollar/Euro 
β1  0,0228 (0,0001) 
β2  0,5721 (0,4673) 
β3  0,0951 (0,1547) 
β4  -0,0743 (0,0005) 
λ -0,1305  (0,0087) 
R2  0,2328 



















Test de Jarque et Bera  2,5110 (0,2849) 
Test RESET 
F-Statistic 




NB: Les p-values entre parenthèses ; les taux de change ont été convertis en logarithme. 
 
Les tests de diagnostic sont satisfaisants puisque le test LM rejette la présence 
d’autocorrélation dans les résidus (au seuil de 5 %), le test ARCH montre l’absence 
d’hétéroscédasticité dans la variance des résidus et le test de Jarque et Bera confirme la 
normalité des résidus. Par ailleurs, le test RESET confirme la bonne spécification du modèle 
et donc le choix de modéliser le taux de change à l’aide d’un modèle à correction d’erreur. 
Dans la relation de court terme, seuls les coefficients β1 et β4 associés respectivement 
au différentiel de taux d’intérêt et au prix du pétrole sont significatifs. Ces coefficients 
possèdent les signes attendus puisqu’une hausse du différentiel de taux d’intérêt tend à 
apprécier l’euro par rapport au dollar et d’autre part, une hausse du prix du pétrole tend à 
déprécier l’euro par rapport au dollar.  
Le coefficient λ associé à la relation de long terme est fortement significatif et négatif. 
Cela signifie qu’à court terme, le taux de change euro/dollar peut dévier de son niveau   33
d’équilibre, mais à long terme, une force de rappel conduit ce taux de change vers sa valeur 
d’équilibre estimée. En conséquence la première condition de l’efficience macroéconomique 
est respectée pour le taux de change euro/dollar.  
Le tableau 16 présente les résultats issus de l’estimation de la relation de long terme.  
 
Tableau 16 : Résultats de l’estimation de la relation de long terme 
Modèle  qt = b0 + b1(rt - rt*) + b2(at - at*) + b3(edt  - edt*) +  b4opt + εt 
Devise Dollar/Euro 
b0  -3,4318 (0,0000) 
b1  0,0284 (0,0000) 
b2  -4,4853 (0,0002) 
b3  0,2584 (0,0000) 
b4  -0,0684 (0,0000) 
R2  0,8860 
R2 Ajusté  0,8816 
NB: Les p-values entre parenthèses ; les taux de change ont été convertis en logarithme. 
 
  Les variables en niveau étant non stationnaires et la méthode d’estimation s’effectuant 
par les MCO, nous ne pouvons commenter les tests de significativité des variables 
considérées. En revanche, nous pouvons commenter le signe de ces variables. Nous 
constatons que les coefficients possèdent tous les signes attendus sauf pour le coefficient 
associé au différentiel de productivité. 
Ainsi, une hausse des taux d’intérêt réels en zone euro tend à apprécier l’euro par 
rapport au dollar. Par ailleurs, une amélioration de l’endettement externe européen et une 
baisse des prix du pétrole provoquent une dépréciation de l’euro vis-à-vis du dollar.  
La figure 3  retrace l’évolution du taux de change nominal dollar/euro tel que coté sur 
le marché des devises et l’évolution du taux de change estimé en dynamique par la relation de 
long terme de notre modèle. Les taux de change ont été laissés en réels. 
 
Figure 3 : Taux de change réel dollar/euro observé et taux de change réel dollar/euro 
estimé selon la relation de long terme du modèle BEER 
 
 
  Cette figure montre que l’évolution du taux de change euro/dollar est proche de celle 
des fondamentaux considérés dans la relation de long terme. La première condition de   34
l’efficience macroéconomique du marché des changes semble donc vérifiée dans le cas 
dollar/euro. 
 
  II.3.2 Tests de la seconde condition de l’efficience macroéconomique 
 
  Nous vérifions maintenant la seconde condition de l’efficience macroéconomique ; à 
savoir, celle associée à la qualité des prévisions de change à partir des fondamentaux. Pour 
cela, nous effectuons des tests de prévisions out-of-sample par méthode récursive (recursive 
forecasts)
24. Cette méthode permet d’évaluer la qualité des prévisions de notre modèle en 
fonction de l’horizon considéré. 
  Les tests de prévisions s’effectuent à partir de la relation de long terme du modèle de 
cointégration. La période d’estimation in-sample s’étend de janvier 1999 à décembre 2003 
(une période jugée suffisante en terme de nombre de données (60 données) pour estimer un 
modèle contenant quatre coefficients plus une constante) et celle de prévision out-of-sample 
de janvier 2004 à décembre 2008. La fréquence des données est mensuelle. 
  Les prévisions issues de la relation de long terme de notre modèle BEER seront 
comparées à deux autres modèles : un modèle de marche aléatoire et une règle momentum. Au 
total, trois modèles seront considérés :  
 
- le modèle BEER estimé (et plus précisément la relation de long terme du modèle 
BEER) : 
 
      st
BEER = qt - pt +pt*                                                                  (2.3.3) 
 
Avec qt = b0 + b1(rt - rt*) + b2(at - at*) + b3(edt  - edt*) +  b4opt-3 + εt   
 
 
  - le modèle momentum :        st




t +  εt                           (2.3.8) 
 
Avec         ma
st
t = (st + st-1 + … + st-Nst)/Nst   
et              ma
lt
t = (st + st-1 + … + st-Nlt)/Nlt              Où Nst < Nlt      
 
et Nct = 30 jours (soit deux mois) et Nlt = 200 jours (soit 10 mois) 
 
- un modèle de marché aléatoire :      st
RW  = st-1 +  εt                               (2.3.9) 
 
Avec εt → bb(0,σε
2) 
  
Le tableau 17 présente les erreurs de prévisions des trois modèles, calculées sur la base 






                                                           
24  La méthode de prévision récursive (recursive forecasts) consiste à estimer le modèle in-sample sur un 
intervalle donné ; puis à effectuer une prévision out-of-sample. Ensuite, nous rajoutons une période à notre 
intervalle d’estimation in-sample et ce jusqu’à la fin de l’échantillon.   35
Tableau 17 : Comparaison des erreurs de prévisions de change out-of-sample par 
méthode récursive entre un modèle BEER, une règle chartiste et un modèle de marche 
aléatoire pour le taux de change cas dollar/euro 
 Horizons  Modèle 
BEER 
Modèle chartiste 
MA60 (2 mois)  – MA200 (10 mois) 
Marche aléatoire 
RMSE 1  mois 0,0795*** 0,0430**  0,0349* 
 3  mois  0,0847*** 0,0430*  0,0723** 
 6  mois  0,0896** 0,0443*  0,0978*** 
 12  mois  0,0943** 0,0401*  0,1233*** 
 24  mois  0,1147** 0,0402*  0,2043*** 
       
MAE 1  mois 0,0631*** 0,0311**  0,0262* 
 3  mois  0,0653*** 0,0305*  0,0518** 
 6  mois  0,0667** 0,0317*  0,0814*** 
 12  mois  0,0674** 0,0291*  0,1089*** 
 24  mois  0,0807** 0,0298*  1,1200*** 
       
U-Theil 1  mois  2,2778 1,2320  1 
 3  mois  1,1715 0,5947  1 
 6  mois  0,9161 0,4529  1 
 12  mois  0,7648 0,3252  1 
 24  mois  0,5614 0,1967  1 
NB  : La période d’estimation out-of-sample  s’étend de janvier 2004 à décembre 2008  ; RMSE = 
((1/T)Σ(yt+s – ft,s)
2)
1/2 ; MAE = (1/T)Σ│yt+s – ft,s│ ;  U-Theil = RMSEm/RMSErw 
 
Pour un horizon d’un mois, les résultats montrent que les modèles BEER et momentum 
possèdent un pouvoir prédictif inférieur à celui de la marche aléatoire. Pour des horizons 
compris entre 3 mois et 24 mois, le modèle momentum offre de meilleures prévisions que le 
modèle de marche aléatoire. La qualité des prévisions du modèle de marche aléatoire reste 
néanmoins supérieure à celles du modèle BEER pour des horizons compris entre 1 mois et 3 
mois. 
Inversement, pour des horizons compris entre 6 et 24 mois, le modèle BEER offre de 
meilleures prévisions que le modèle de marche aléatoire. Ainsi plus l’horizon de prévision 
s’allonge, plus la qualité des prévisions du modèle BEER s’améliore comparativement au 
modèle de marche aléatoire comme le montre l’indicateur U-Theil appliqué au modèle BEER. 
On remarque également que le modèle momentum permet d’avoir de meilleures 
prévisions que le modèle BEER, et ce, quelques soient les horizons considérés. Les figures 4 















   36
Figure 4 : Prévision out-of-sample par méthode récursive pour le modèle BEER 
 
NB : Les prévisions s’arrêtent en janvier 2008, étant donné qu’il nous manque les positions extérieures 
nettes des Etats-Unis et de la zone euro pour l’année 2008.  
 
Figure 5 : Prévision out-of-sample par méthode récursive pour la règle momentum 
 
 
II.4 Bilan des vérifications des différents types d’efficience 
 
  Les estimations et tests empiriques entrepris dans cette étude ont permis de mettre en 
évidence plusieurs résultats pour notre échantillon de devises constitué des taux de change 
dollar/euro, dollar/livre et dollar/yen et s’étendant sur la période janvier 1999 - décembre 
2008. 
 
En premier lieu, la PTINC n’est pas vérifiée pour l’échantillon considéré (Tableaux 1 
et 2). Ce premier résultat s’inscrit dans la lignée de ceux obtenus par la littérature. 
En second lieu, il apparaît que les agents font systématiquement des erreurs de 
prévision dans leurs anticipations (Figure 1, Figure B1 et Figure B2). Ces erreurs   37
systématiques signifient que les anticipations des agents ne sont pas conformes au modèle 
d’anticipations rationnelles. Ce dernier résultat est justifié économétriquement dans cette 
étude (Tableaux 6 et 7). Nous montrons que les anticipations des agents interrogés par 
Consensus Forecast semblent plutôt rétrospectives et stabilisatrices (de type adaptatives 
(Tableau 9) et/ou régressives (Tableau 10)). 
En troisième lieu, la spéculation s’avère plutôt profitable sur le marché des changes. 
L’évaluation d’une stratégie de carry trade sur les devises dollar/yen, euro/yen et livre/yen 
entre janvier 1999 et décembre 2008 génère des profits supérieurs à une stratégie passive 
d’investissement sur le S&P500 ou encore à une stratégie monétaire ou bien obligataire 
(respectivement, bons du Trésor américain à 3 mois et obligation américaine à 10 ans) 
(Tableau 12). La profitabilité de la spéculation est moins évidente si l’on s’en tient aux 
résultats issus de l’évaluation de la profitabilité d’une règle momentum. Cette dernière n’offre 
en effet pas plus (voire moins) de profits que des stratégies d’investissement passif boursier, 
monétaire ou obligataire (Tableau 11). Néanmoins, comme nous l’avons mentionné 
auparavant, nous avons appliqué cette stratégie de manière naïve ce qui soulève quelques 
doutes quant à la fiabilité de nos tests sur la profitabilité de la règle momentum. 
Enfin, les résultats relatifs à l’estimation d’un modèle BEER valident l’existence d’une 
relation de cointégration entre le taux de change et ses fondamentaux pour le taux de change 
dollar/euro uniquement (Tableaux 14 et 15). L’existence éventuelle d’une relation de 
cointégration entre taux de change et fondamentaux est rejetée pour les devises dollar/livre et 
dollar/yen (Tableau 14). 
Le cas dollar/euro démontre cependant qu’il est possible de trouver des modèles basés 
sur des fondamentaux capables d’expliquer de manière satisfaisante, l’évolution des taux de 
change (Figure 3 et Tableaux 15 et 16). Dans le cas dollar/euro, la significativité et le signe 
négatif associé au coefficient de la relation de long terme signifie que le taux de change 
retourne à long terme vers ses fondamentaux même si à court terme il peut s’en éloigner. 
Les résultats issus des prévisions out-of-sample montrent que le modèle de marche 
aléatoire produit des prévisions d’une qualité supérieure au modèle BEER pour le taux de 
change euro/dollar à court terme c’est-à-dire pour des horizons compris entre 1 mois et 3 mois 
(Tableau 17). Inversement, pour des horizons plus éloignés (compris entre 6 et 24 mois), le 
modèle BEER bat le modèle de marche aléatoire en matière de prévisions (Tableau 17). 
Remarquons que les modèles chartistes (basés uniquement sur les taux de change passés) ont 
un pouvoir prédictif plus élevé que le modèle BEER et ce quelques soient les horizons 
considérés (Figures 4 et 5 ; Tableau 17). 
 
 
Au final, l’échec de la PTINC et l’invalidation du modèle d’anticipations rationnelles 
rejette clairement les formes 1 et 4 de l’efficience ; respectivement, l’efficience financière et 
macroéconomique ; et l’efficience financière pure. L’hypothèse d’efficience au sens de Fama 
n’est donc pas vérifiée sur le marché des changes. 
La profitabilité du carry trade et les qualités médiocres du modèle BEER en terme de 
prévisions  par rapport aux modèles de marche aléatoire (à court terme) et au modèle chartiste 
(à moyen/long termes), conduisent au rejet de la forme 3 d’efficience, c’est-à-dire, l’efficience 
macroéconomique pure. 
La forme 6 relative à l’efficience spéculative pure est acceptée à court terme mais pas 
à long terme. En effet, la PTINC n’est pas vérifiée, la spéculation basée sur une règle 
momentum  n’apparaît pas profitable à court terme et les performances prévisionnelles du 
modèle BEER sont mauvaises à court terme. 
Nous acceptons la forme 5 de l’efficience - l’inefficience pure - à court terme 
uniquement. Ceci est justifié par les mauvaises performances à court terme du modèle BEER   38
en terme de prévision des taux de change, et également par la possibilité de réaliser des profits 
à l’aide de stratégies de carry trade. 
  Enfin, l’amélioration de la qualité des prévisions du modèle BEER pour des horizons 
de moyen/long termes, la possibilité de trouver des modèles BEER démontrant un retour du 
taux de change vers ses fondamentaux à long terme et la mise en évidence de profits issus de 
la spéculation sur la base de stratégies de type carry trade nous amènent à accepter 
l’hypothèse d’efficience macroéconomique et d’inefficience spéculative (forme 2) pour des 
horizons de moyen/long termes. 
  Le tableau 18 résume les différents résultats obtenus ainsi que leurs justifications. 
 
Tableau 18 : Résultats associés aux différentes formes d’efficience 
Type 
d’efficience  Implications empiriques 
Tests 






-le taux de change est 
prévisible 
-les évolutions du taux de 















REJET Forme 1 : 
-PTINC non vérifiée 
-anticipations non conformes à 
l’hypothèse d’anticipations rationnelles 
-capacités explicatives et prédictives 








-le taux de change est 
prévisible 
-les évolutions du taux de 
change correspondent à celles 
des fondamentaux 
macroéconomiques 









-analyse de la 
profitabilité de la 
spéculation 
 
Forme 2 à Moyen/Long Termes : 
- capacités explicatives du BEER à long 
terme 
- capacités prédictives du BEER à 
moyen/long terme (> marche aléatoire) 






-le taux de change est 
prévisible 
-les évolutions du taux de 











REJET Forme 3 : 
-capacités explicatives et prédictives 
médiocres à court terme du BEER (< 
marche aléatoire) et à long terme (< 
modèle chartiste) 





-le taux de change est 
prévisible 
-les évolutions du taux de 
change correspondent à celles 
des fondamentaux financiers 







REJET Forme 4 : 
-PTINC non vérifiée 
-anticipations non conformes à 
l’hypothèse d’anticipations rationnelles 




-le taux de change est 
imprévisible 




-analyse de la 
profitabilité de la 
spéculation 
 
Forme 5 à Court Terme : 
-capacités explicatives et prédictives 
médiocres à court terme du BEER (< 
marche aléatoire ; et < modèle chartiste) 





-le taux de change est 
imprévisible 




de prévoir le taux 
de change 
-non profitabilité 
Forme 6 à Court Terme : 
-capacités explicatives et prédictives 
médiocres à court terme du BEER (< 
marche aléatoire ; et < modèle chartiste) 
-Réalisation de pertes à court terme avec   39
de la spéculation 
-PTINC non 
vérifiée 
stratégies momentum et carry trade 
 
 
  Au total, trois formes d’efficience semblent prévaloir sur le marché des changes. Ces 
formes d’efficience sont fonction de l’horizon considéré. 
  A court terme, le marché des changes est caractérisé par les formes 5 et 6 d’efficience. 
A court terme, le taux de change est imprévisible sur la base des fondamentaux et pourtant 
certains spéculateurs peuvent réaliser des profits (forme 5) alors que d’autres font des pertes 
(forme 6). 
  A moyen/long termes, le marché des changes est caractérisé par la forme 2 de 
l’efficience. L’évolution du taux de change correspond à celles des fondamentaux 
macroéconomiques et le taux de change est prévisible sur la base des fondamentaux. D’autre 
part, l’ajustement lent du taux de change vers son équilibre, permet aux spéculateurs de 
réaliser des profits. 
 
  La mise en évidence de ces différentes formes d’efficience, nous amène à expliquer 
différents phénomènes retrouvés sur le marché des changes. 
Tout d’abord, comment justifier les gains des spéculateurs dans un environnement où 
le taux de change est imprévisible ? Ensuite, comment justifier l’existence de spéculateurs 
alors que la spéculation peut s’avérer non profitable ? Enfin, il conviendra de montrer que les 
profits des spéculateurs découlent en fait de l’ajustement lent du taux de change aux 
variations des fondamentaux. 
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III. Essais d’explication des phénomènes observés sur le 
marché des changes 
  III.1 Un modèle à agents hétérogènes 
 
Cette section a pour objet de proposer un modèle théorique illustrant les faits 
empiriques établis dans les sections précédentes : la possibilité de réaliser des profits à court 
terme et l’existence de forces de rappel macroéconomiques à moyen terme. Nous reprenons 
ici les modèles à agents hétérogènes classiques se focalisant sur l’interaction entre les agents 
chartistes et les agents fondamentalistes (Frankel et Froot (1986), DeGrauwe et Dewachter 
(1993)). 
Les agents chartistes sont supposés former leurs anticipations en extrapolant les 
mouvements passés. Leurs anticipations du taux de change sont donc fondées que les 
variations passées du change : 
 
,
11 () , 1
ac
tt t t ss s s ββ +− =+ − >  
 
Les agents fondamentalistes ont des anticipations régressives  : le taux de change 
anticipé converge lentement vers sa valeur d’équilibre (supposée fixe pour simplifier) : 
,
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Le taux de change est déterminé par les anticipations des agents et les fondamentaux, 
ainsi que d’un bruit blanc : 
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Le taux de change dépend donc des anticipations des agents et des fondamentaux. 
Dans ce modèle, le caractère autoréalisateur des anticipations des chartistes accentue les 
mouvements de change et conduit à des trajectoires explosives. Pour assurer la stabilité du 
modèle, on introduit donc des fondamentaux. On supposera que les fondamentaux se 
résument à la position extérieure nette
25 et que la position extérieure nette est égale au cumul 
des balances commerciales
26. La balance commerciale dépend uniquement de l’écart entre le 
taux de change courant et le taux de change d’équilibre ( () tt bc n s s δ
−
= − ) : si le taux de 
change courant est inférieur au taux d’équilibre (le taux de change s’est apprécié), la balance 
commerciale est déficitaire et la position extérieure nette se dégrade. On suppose en outre que 
l’ajustement est quadratique afin d’assurer la stabilité du modèle : les investisseurs étrangers 
demandent un rendement d’autant plus élevé que la position extérieure nette est dégradée. 
  L’équation de détermination du taux de change est donc donnée par : 
                                                           








+ = +−−  (voir 
Bouveret et Sterdyniak (2005)), on supposera ici pour simplifier que le différentiel de taux d’intérêt est nul. 
26 Ce type de modélisation peut également reposer sur l’existence de plusieurs fondamentalistes dont les vais 
divergent, dans ce cadre, les deux taux de change d’équilibre constituent un zone d’incertitude à l’intérieur de 
laquelle le chartisme est profitable, par contre lorsque le taux de change se rapproche des extrêmes, la stratégie 
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Enfin, on suppose que la proportion d’agents chartistes et fondamentalistes peut se 
modifier au cours du temps en fonction de la profitabilité passée des stratégies. A chaque 
période, les agents achètent la devise si ils anticipent une appréciation et inversement dans le 
cas d’une dépréciation.  
On suppose que le poids des chartistes (αt) évolue lentement, en fonction du poids à la 
période précédente et de la profitabilité de la stratégie chartiste (si elle est supérieure à la 





















La profitabilité des deux stratégies est calculée comme le cumul des rendements 
passés, où le rendement à chaque période est défini par l’écart entre le taux de change passé et 
le taux de change courant multiplié par le signe de la position (positif si le taux de change 



























Ce type de modélisation permet ainsi de retrouver plusieurs caractéristiques importantes 
du marché des changes : 
- La part des chartistes augmente lorsque la profitabilité de cette stratégie est élevée, 
accentuant les mouvements du change ; 
- Les fondamentaux exercent une force de rappel sur le taux de change : plus le taux de 
change est apprécié, plus la position extérieure nette se creuse exerçant une pression à la 
baisse sur la devise. 
 
On peut ainsi obtenir une évolution du taux de change compatible avec les deux faits 
stylisés présentés précédemment. Dans un premier temps, le chartisme est profitable et 
accentue le mouvement du change mais, lorsque le taux de change est trop éloigné de sa 
valeur d’équilibre, des mécanismes macroéconomiques, en l’occurrence l’évolution de la 
position extérieure nette, exercent une force de rappel vers la valeur d’équilibre. Pendant la 
convergence, la profitabilité de la stratégie chartiste diminue, puis lorsque le taux de change 
est proche des fondamentaux, la stratégie chartiste redevient profitable. 
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Figures 6  : Dynamique du change, hétérogénéité des comportements et ajustements 
macroéconomiques 
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Figure 6.3 : Profitabilité des stratégies  Figure 6.4 : Anticipations du taux de change et taux 
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  Ainsi, le modèle volontairement très simple développé ici permet de montrer que 
l’interaction entre agents hétérogènes peut rendre compte des formes d’efficience définies à la 
section précédente. Le caractère autoréalisateur des anticipations des chartistes leur procure 
du profit mais en accentuant les mouvements de change, renforce la force de rappel exercée 
par les fondamentaux (un taux de change très élevé par rapport au taux de change d’équilibre 
dégrade fortement la position extérieure nette qui exerce en retour une pression à la baisse du 
taux de change) et augmente ainsi le poids des fondamentalistes sur le marché. 
 
  III.2 Comment peut-on expliquer qu’en situation d’incertitude, 
certains spéculateurs font des gains alors que d’autres réalisent des 
pertes ? 
  
  Nous l’avons montré précédemment, à court terme, il apparaît impossible de prédire la 
dynamique future du change. 
  La spéculation sur le change à court terme prendrait alors la forme d’un pari sur la 
direction future du taux de change. Ce pari ressemblerait au lancer d’une pièce dont l’issue 
aléatoire se matérialiserait par deux résultats : pile ou face ; respectivement une appréciation 
ou une dépréciation du change. 
  Or, nous sommes en présence dans un tel environnement de spéculateurs qui réalisent 
des gains alors que d’autres font des pertes. Plus précisément, Mark Douglas (2004), trader et 
ancien responsable de salles de marchés, distingue trois catégories de spéculateurs. 
  Un premier groupe qui comprend moins de 10 % des spéculateurs actifs regroupe les 
spéculateurs qui font régulièrement des gains sur leurs prises de positions.   43
  Un deuxième groupe caractérise 30 à 40 % des spéculateurs actifs et est constitué par 
les spéculateurs perdants. Ces derniers font face à des pertes régulières. 
  Enfin, un troisième groupe est composé par les spéculateurs qui alternent entre des 
périodes de gains et des périodes de pertes. Ce groupe est majoritaire parmi les spéculateurs 
puisqu’il représente entre 40 et 50 % des spéculateurs sur les marchés. 
 
  Les spéculateurs qui réussissent à prévoir la direction du taux de change et qui 
réalisent des gains réguliers possèdent un avantage relativement aux spéculateurs qui font des 
pertes. 
  Etant donné que la spéculation est un jeu à somme nulle, les 10 % de spéculateurs 
gagnants ne font que récupérer les pertes des autres spéculateurs perdants, il convient de 
s’interroger sur les avantages que peuvent posséder de tels spéculateurs gagnants.  Deux 
avantages permettant de prédire le sens de variation du taux de change seront avancés dans 
cette section. Le premier est l’éventualité d’un avantage informationnel de type fondamental 
et/ou psychologique. Le second est illustré à travers la capacité pour un agent de manipuler le 
marché. Nous allons successivement analyser la pertinence de ces deux arguments. 
 
  III.2.1 Les profits des spéculateurs peuvent-ils être justifiés par la 
détention d’un avantage informationnel privé ? 
 
  Sur le marché, les variations du taux de change sont fonction des modifications de la 
demande nette de devises, qui varie au gré des variations des variables fondamentales et des 
variables relatives à la psychologie des individus. 
  Les variables fondamentales correspondent aux nouvelles sur les modifications des 
fondamentaux macroéconomiques et qui viennent affecter l’offre et la demande de devises 
(taux d’intérêt, taux d’inflation, déficit courant, création d’emplois, production industrielle, 
etc.). D’un autre côté, les variables psychologiques tiennent compte des facteurs 
psychologiques contribuant à modifier la demande nette de devises (surréaction du taux de 
change à une variation des fondamentaux, comportements mimétiques, excès de confiance, 
biais de statu quo, etc.). 
  A partir de là, il est possible de distinguer deux types d’avantages informationnels : un 
avantage informationnel sur la composante fondamentale du change et un avantage 
informationnel sur la composante psychologique. 
 
  III.2.1.1 La pertinence d’un avantage informationnel sur les 
fondamentaux 
 
De nos jours, tout investisseur sur le marché des changes peut accéder à un stock 
d’information considérable à moindre coût. Les données macroéconomiques et financières 
sont publiées régulièrement par les organismes statistiques et mises instantanément à 
disposition par les agences d’information (Bloomberg, Reuters, etc.). Les opérateurs ont ainsi 
un accès aisé et rapide à ce type d’information à travers leurs écrans informatiques.  
  Par conséquent les progrès réalisés dans la transmission de l’information en termes de 
quantité et de rapidité font qu’il est peu probable qu’un agent détienne un avantage 
informationnel sur les fondamentaux du taux de change par rapport au reste du marché.  
Au total, les gains réalisés par la minorité de spéculateurs sur les marchés ne peuvent 
être justifiée par un éventuel avantage informationnel sur les fondamentaux. 
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  III.2.1.2 La pertinence d’un avantage informationnel sur la composante 
psychologique 
 
  Nous l’avons mentionné plus haut, les spéculateurs à court terme utilisent souvent des 
méthodes chartistes pour prévoir les mouvements du taux de change. Nous avons montré plus 
haut que la règle chartiste de type momentum produit des prévisions plus exactes que le 
modèle BEER et que le modèle de marche aléatoire, à partir d’un horizon de 3 mois (Tableau 
17 et Figures 4 et 5). 
  Par conséquent, il est possible que la règle chartiste tienne compte d’un stock 
d’information plus élevé que les modèles fondamentaux de taux de change. 
  Par définition, les modèles fondamentalistes considèrent uniquement l’impact des 
fondamentaux sur le taux de change et font totalement abstraction de la composante 
psychologique.  
  En comparaison, les règles chartistes présentent deux avantages dans le traitement de 
l’information. En effet, en se basant sur l’analyse de l’évolution passée des taux de change, 
les chartistes tiennent compte dans leurs décisions à la fois des effets des chocs passés des 
fondamentaux (et plus précisément des anticipations de change des agents formées dans le 
passé à la suite d’un choc sur les fondamentaux) et de la composante psychologique qui 
affecte les prix passés. Etant donné que le marché fait périodiquement face aux mêmes chocs 
(à titre d’illustration les indicateurs macroéconomiques sont publiés à des dates précises ou 
prédéterminées chaque année) et étant donné que la réaction des investisseurs à un choc 
fondamental est en moyenne la même (à court terme, lorsque le taux d’intérêt augmente, la 
devise tend à s’apprécier comme le montre l’échec de la PTINC)
27, la dynamique passée du 
change a tendance à se répéter. 
  Il est possible de tester cet argument en analysant le pouvoir explicatif d’une règle 
momentum sur les erreurs issues de l’estimation d’un modèle fondamental. Etant donné, que 
les modèles fondamentaux font abstraction de la composante psychologique, cette dernière 
devrait se trouver dans les résidus de ces modèles. Si la règle chartiste permet d’approcher la 
composante psychologique du marché, alors elle devrait expliquer tout ou partie des résidus 
du modèle fondamental. Le tableau 19 présente les résultats de la régression d’une règle 
momentum dollar/euro sur l’erreur obtenue à la suite de l’estimation du modèle à correction 
d’erreur pour le taux de change dollar/euro. 
 
Tableau  19 : Résultats des régressions associées à l’analyse de la composante 
psychologique dans les règles chartistes 
Modèle  εt




t) +  εt 
Devises Dollar/Euro 
Période d’estimation  1999/01-2007/12 
α  0,0012 (0,5572) 
β  0,2002 (0,0001) 
R2  0,1344 
Test ARCH (1 retard) 
   F-Statistic 





   F-Statistic 




Test de Jarque et Bera  4,2481 (0,11957) 
                                                           
27 Cette dynamique répétitive dans le comportement des individus est très bien illustrée dans le marché boursier, 
avec par exemple les « effets janvier » qui montrent que chaque année, les rendements boursiers augmentent en 
janvier.   45
NB: Les p-values sont mentionnées entre parenthèses ; les taux de change ont été convertis en logarithme ; 
la stationnarité des variables nous autorise à utiliser la méthode des MCO 
 
  Nous constatons que la règle momentum explique une partie faible des erreurs issues 
de l’estimation des modèles fondamentaux de type BEER (voir R2 dans le Tableau 19). 
Néanmoins, le coefficient β associé à la règle momentum reste fortement significatif. Cela 
montre que les modèles momentum sont susceptibles de contenir de l’information concernant 
la composante psychologique du taux de change. 
  On ne peut cependant parler d’avantage informationnel en tenant compte de cette 
composante psychologique. En effet, le chartisme est basé sur l’analyse des taux de change 
passés accessibles à tous les investisseurs. Il convient alors de parler d’une utilisation plus 
efficiente de l’information. 
 
  Au total, la profitabilité du chartisme (relativement à l’analyse fondamentale), et par 
suite, les gains des spéculateurs tiennent plus à une utilisation plus efficiente de l’information 
(à travers la considération de la dimension psychologique et des anticipations des agents sur 
les effets des chocs de fondamentaux sur les prix) qu’à la détention d’un avantage 
informationnel privé. La preuve en est que les meilleurs spéculateurs sont ceux qui utilisent 
l’analyse chartiste, couplée avec l’étude de l’impact de nouvelles sur les fondamentaux. 
 
  III.2.2 La capacité pour certains agents de manipuler le marché ? 
 
Etant donné qu’il est peu probable qu’un agent détienne un avantage informationnel 
sur les fondamentaux et puisque la prévision des taux de change futurs est un art difficile (cela 
revient à prévoir les anticipations formées par les autres agents dans le marché), il est possible 
que des acteurs majeurs dans le marché profitent de leur position d’influence pour diriger ou 
imposer aux agents les anticipations qu’ils doivent former sur le taux de change futur. 
 
D’après Corsetti, Pesenti et Roubini (2001), un acteur majeur (large player) se définit 
comme un agent possédant une certaine d’influence auprès des autres agents sur le marché. 
Un acteur majeur est caractérisé par sa taille, sa réputation et sa capacité à lever des fonds. A 
titre d’illustration, les fonds de couverture (hedge funds) qui interviennent sur le marché des 
changes peuvent être assimilés à des acteurs majeurs. Les gourous souvent gérants de ces 
mêmes fonds de couverture participent également à cette manipulation du marché. Un gourou 
est un individu auquel les participants du marché accordent une grande crédibilité du fait de 
ses capacités et de sa réputation à prévoir les taux de change. Il s’ensuit que les affirmations 
des gourous influencent le comportement des autres participants sur le marché des changes. 
Sur la base d’enquêtes auprès d’opérateurs sur le marché des changes aux Etats-Unis, 
Cheung et Chinn (2001) montrent que la croyance chez les opérateurs de la présence d’un 
acteur dominant est validée sur certains marchés. En particulier plus de la moitié des 
opérateurs interrogés considèrent que les marchés dollar/livre et dollar/franc suisse sont 
dominés et influencés par des acteurs majeurs. Inversement, moins de 25 % des interrogés 
considèrent que le marché dollar/yen et dollar/deutschemark est dominé par un acteur majeur. 
Pour 56 % des opérateurs interrogés les acteurs majeurs possèdent un avantage 
compétitif sur les autres opérateurs, du fait d’un meilleur traitement de l’information et d’une 
base de clientèle importante, leur permettant de mieux apprécier l’activité sur le marché des 
changes et par suite de détenir de meilleures anticipations des mouvements du marché. 
 
Pour manipuler le marché, les acteurs majeurs et les gourous profitent de leur position 
de force en utilisant différentes techniques. Ils peuvent procéder à des achats ou des ventes 
massifs de devises et/ou faire circuler de fausses informations ou des rumeurs pour mener le   46
marché dans une direction donnée (Wei et Kim (1997)). Ces acteurs majeurs et ces gourous 
s’appuient sur les faiblesses des investisseurs (tendance intrinsèque à suivre le comportement 
du marché) et sur la microstructure du marché (renforcement d’une rumeur par les agences de 
distribution de l’information) pour exécuter leur stratégie de manipulation. 
Une illustration de l’influence des manipulateurs peut être fournie à travers la 
transmission de rumeurs au reste du marché. Un acteur majeur peut ainsi lancer une rumeur 
dans le marché. Cette rumeur va se renforcer et s’affiner jusqu’à prendre l’apparence d’une 
information fondamentale sous l’action des agences d’information (Reuters, Bloomberg, etc.) 
pour deux raisons (Oberlechner et Hocking (2004)). 
D’une part, il existe une forte proximité entre les agences de presse financière et les 
acteurs majeurs. Cette proximité est justifiée non seulement par l’attrait du marché au 
discours des gourous mais également parce que les agences de presse financière sont 
financées directement ou indirectement par les acteurs majeurs eux-mêmes. 
D’autre part, l’information dans le marché suit un processus circulaire : l’information 
part des gourous et est transmise directement auprès des autres intervenants à travers leurs 
écrans informatiques par les agences d’information. Les agences d’information interrogent 
ensuite les intervenants sur la crédibilité de cette rumeur. La publication des avis de ces 
intervenants permet de répéter cette boucle informationnelle « gourous - agence d’information 
- reste du marché (dont gourous)  ». Ce processus circulaire de l’information fait qu’une 
rumeur sera répétée plusieurs fois de sorte que les opérateurs finiront par croire en cette 
rumeur. 
  Le comportement mimétique des investisseurs, rationnel en présence d’incertitude sur 
le marché (Orléan (2004)), implique que de plus en plus d’agents suivent la rumeur dans le 
marché. 
Ces effets mimétiques rendent la manipulation très profitable puisqu’ils jouent le rôle 
d’un effet de levier en accentuant l’effet initial provoqué à la suite du lancement de la rumeur. 
Les manipulateurs n’ont plus qu’à se retirer et encaisser les profits avant que le reste 
du marché ne se rende compte de l’information erronée et corrige le prix de l’actif considéré. 
Cette stratégie de jouer à l’encontre du marché est souvent observée chez les gérants 
de fonds de couverture  ; la preuve en est que Georges Soros est contrarian. En d’autres 
termes, Soros prend des positions inverses au marché puisqu’il considère que le marché a 
toujours tort et que le mouvement du marché va s’inverser à un moment donné dans le futur. 
Si les manipulateurs engrangent des profits, les manipulés eux subissent des pertes. 
Les investisseurs qui se font manipuler sont divers et variés. Il peut s’agir aussi bien 
d’investisseurs expérimentés (banques centrales, banques d’investissement, gérants de fonds, 
etc.) que de spéculateurs novices dans le marché. Ces derniers jurent qu’ils ne se feront plus 
avoir par ces manipulateurs. Cependant, les individus sur les marchés financiers sont sujets au 
phénomène de mémoire de court terme. Cette mémoire de court terme se justifie à la fois par 
le départ des spéculateurs avertis (retraite anticipée, changement de postes, etc.), que par 
l’arrivée de nouveaux investisseurs inexpérimentés et également par l’oubli des erreurs 
passées chez les investisseurs. Ce phénomène de mémoire courte permet aux manipulateurs 
de renouveler leur stratégie. 
 
  Au final, la capacité à manipuler le marché apparaît comme un facteur potentiel qui 
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Conclusion 
 
  La présente étude s’est proposée d’analyser l’efficience du marché des changes. A 
partir des contradictions internes à la définition de l’efficience fournie par Fama et ses 
disciples, nous avons proposé trois définitions de l’efficience  : l’efficience financière, 
l’efficience spéculative et l’efficience macroéconomique. 
  Les tests empiriques entrepris pour valider ces formes d’efficience font ressortir deux 
résultats principaux. Premièrement, l’efficience financière au sens de Fama n’est pas validée 
sur le marché des changes. Deuxièmement, l’efficience d’un marché doit s’apprécier en 
fonction de l’horizon considéré. Ainsi, le marché des changes semble efficient d’un point de 
vue spéculatif à court terme alors qu’à moyen/long termes, c’est l’efficience 
macroéconomique qui semble prévaloir sur un tel marché.  
  Deux interrogations émanent de ces résultats. En premier lieu, comment formaliser le 
fait que les gains issus de la spéculation découlent des ajustements lents du taux de change ? 
En second lieu, comment expliquer à court terme qu’une minorité d’individus arrivent à faire 
de profits dans un environnement où le taux de change est a priori imprévisible ?  
  Les réponses à la première question sont apportées à travers la construction d’un 
modèle théorique à agents hétérogènes. Il est ainsi montré que les chartistes réalisent des 
profits à court terme, lorsque le taux de change s’éloigne de son fondamental à la suite d’un 
choc. Cependant, à moyen/long termes, des forces de rappel de type macroéconomiques font 
converger le taux de change vers sa valeur d’équilibre limitant ainsi les profits des chartistes. 
  Concernant la seconde interrogation, deux arguments sont avancés. D’une part, un 
meilleur traitement de l’information (et en particulier la considération de la composante 
psychologique affectant le taux de change) plutôt que la détention d’un avantage 
informationnel semble expliquer les gains des spéculateurs à court terme. D’autre part, il est 
possible que certains investisseurs fortement influents sur le marché réalisent des profits en 
manipulant les autres intervenants du marché. 
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A Tests de stationnarité associés à la relation de PTINC à trois mois en sous-périodes 
 
Table de stationnarité des données pour séries (st+3 - st)   
Devises ADF  PP  KPSS 
Dollar/Euro -4,2477***  -3,8258  **  0,3700 
Dollar/Yen -4,8934***  -4,6143***  0,0599* 
Dollar/Livre -2,6494  -3,9010**  0,1246** 
NB : pour les devises dollar/euro et dollar/yen, la période d’estimation va de janvier 1999 à décembre 
2007 ; pour la devise dollar/livre, la période d’estimation va de janvier 1999 à avril 2006 ; les statistiques 
de Student sont représentées dans le tableau ; la série est stationnaire à 1 % (***), 5 % (**) et 10 % (*)   52
 
Table de stationnarité des données pour séries ( ft,k - st)  
Devises ADF  PP  KPSS 
Dollar/Euro -3,0926**  -1,3035  0,2423 
Dollar/Yen -3,5986**  -6,3798***  0,0931** 
Dollar/Livre -2,0313  -4,2391***  0,2488 
NB : pour les devises dollar/euro et dollar/yen, la période d’estimation va de janvier 1999 à décembre 
2007 ; pour la devise dollar/livre, la période d’estimation va de janvier 1999 à avril 2006 ; les statistiques 
de Student sont représentées dans le tableau ; la série est stationnaire à 1 % (***), 5 % (**) et 10 % (*) 
 
Trois tests de stationnarité ont été entrepris : les tests Augmented Dickey-fuller (ADF), les 
tests de Phillips-Perron (PP) et les tests de Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Les 
résultats associés à ces tests permettent de conclure à une stationnarité des variables utilisées 
dans nos régressions. 
 
B Anticipations de changes et évolution effective du taux de change 
 
Figure B 1 : Evolution du taux de change dollar/livre et des anticipations de change dans 
cette devise, à 3 mois, un an et deux ans 
 
 Source:  Datastream et Consensus Forecast ; la livre est cotée au certain 
 
 
Figure B 2 : Evolution du taux de change dollar/yen et des anticipations de change dans 
cette devise, à 3 mois, un an et deux ans 
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 Source:  Datastream et Consensus Forecast; le yen est coté à l’incertain 
 
C Tests de stationnarité associés au modèle d’anticipations rationnelles à trois mois sur 
la période janvier 1999-juin 2006 
 
Table de stationnarité des données pour séries s
a
t+3 - st Période : 1999M01-2007M06 ; Horizon = 3 mois 
Devises ADF  PP  KPSS 
Dollar/Euro  S S S 
Dollar/Yen  S S S 
Dollar/Livre  S S S 
 
Table de stationnarité des données pour séries [st+3 - st]  Période : 1999M01-2007M06 ; Horizon = 3 mois 
Devises ADF  PP  KPSS 
Dollar/Euro  S S S 
Dollar/Yen  S S S 
Dollar/Livre  S S S 
 
C Tests de stationnarité associés au modèle d’anticipations adaptatives à trois mois sur 
la période janvier 1999-juin 2006 
 




t-h ; Période : 1999M01-2007M06 ; Horizon = 3 mois 
Devises ADF  PP  KPSS 
Dollar/Euro NS  S  S 
Dollar/Yen  S S S 
Dollar/Livre  S S S 
 
Table de stationnarité des données pour séries (st - s
a
t-h) ; Période : 1999M01-2007M06 ; Horizon = 3 mois 
Devises ADF  PP  KPSS 
Dollar/Euro  S S S 
Dollar/Yen  S S S 
Dollar/Livre  S S S 
 
 
D Tests de stationnarité associés au modèle d’anticipations extrapolatives à trois mois 
sur la période janvier 1999-juin 2006 
 
Table de stationnarité des données pour séries s
a
h/t - st Période : 1999M01-2007M06 ; Horizon = 3 mois 
Devises ADF  PP  KPSS 
Dollar/Euro  S S S 
Dollar/Yen  S S S 
Dollar/Livre  S S S 
 
Table de stationnarité des données pour séries [st - st-1]  Période : 1999M01-2007M06 ; Horizon = 3 mois 
Devises ADF  PP  KPSS 
Dollar/Euro  S S S 
Dollar/Yen  S S S 
Dollar/Livre  S S S 
 
E Tests de stationnarité associés au modèle d’anticipations régressives à trois mois sur la 
période janvier 1999-juin 2006 
 
Table de stationnarité des données pour séries [s*t - st] Période : 1999M01-2007M06 ; 
Horizon = 3 mois 
Devises ADF  PP  KPSS   54
Dollar/Euro S  S  S 
Dollar/Yen NS  NS  S 
Dollar/Livre NS  NS  S 
  
F Construction du modèle BEER  
 
1. Définition du taux de change réel : 
 
Nous définissons le (logarithme du) taux de change réel euro/dollar (qt) coté au certain comme suit :  
 
qt  = log(Qt) =log[( St Pt/Pt*)x100]                      (2.2.1) 
 
Avec St, le taux de change euro/dollar au certain (un euro permet d’acquérir S unités de dollars) ; Pt*, 
l’indice des prix à la consommation aux Etats-Unis (CPIt *) ; Pt, l’indice des prix à la consommation en zone 
euro (CPIt). 
 
2. Le différentiel de taux d’intérêt réels à long terme (rt - rt*) : 
 
En accord avec la littérature, nous prenons le différentiel de taux longs qui décrit la différence entre les 
taux longs européens et américains sur les obligations d’Etat à dix ans. Il vient : 
 
            (rt - rt*) = (it - πt) - (it*- π t*)                                                    (2.2.2) 
 
où πt = [CPIt - CPI t-12/ CPI t-12]x100 et πt* = [CPI t* - CPI t-12*/ CPI t-12*]x100 
 
Avec it et it*, respectivement les taux d’intérêt nominaux sur les obligations d’Etat à dix ans, pour la 
zone euro et les Etats-Unis ; πt et π t*, les taux d’inflation en zone euro et aux Etats-Unis calculés respectivement 
comme le taux de croissance des indices des prix à la consommation en zone euro (CPIt) et aux Etats-Unis 
(CPIt*). 
 
3. Le différentiel de productivité (at - at*) : 
 
Afin de tenir compte de l’effet Balassa-Samuelson sur la dynamique du taux de change réel, nous 
introduisons les différentiels de productivité dans notre modèle.     
 
(at - at*)  = log(PIBt/emploit )- log( PIBt*/emploit*)                                   (2.2.3) 
 
  Avec PIBt et PIBt* les produits intérieurs bruts en zone euro et aux Etats-Unis ; emploit et emploit* le 
nombre de personnes employées en zone euro et aux Etats-Unis.   
 
 
4. Un indicateur du différentiel d’endettement externe (edt – edt*) : 
  
Pour estimer le  taux de change réel, nous considérons également un indicateur d’endettement externe. 
Cet indicateur correspond au différentiel de positions extérieures nettes rapportées à la richesse produite par 
chacun des pays respectifs. 
 
          (edt – edt*) = log(IIPt/PIBt) - log (IIPt*/PIBt*)                                            (2.2.4) 
                     
Avec IIPt et IIPt* respectivement, les positions extérieures nettes de la zone euro et des Etats-Unis ; 
PIBt et PIBt*, les produits intérieurs bruts respectifs de la zone euro et des Etats-Unis. 
 
5. L’évolution des prix du pétrole (opt)  
 
Etant donné l’impact de la dynamique des prix du pétrole sur cette période, nous avons décidé de tenir 
compte de l’évolution du prix de baril de Brent de Mer du Nord, en terme réel dans notre modèle. 
 
opt  = log[(Brent*(1/St)/(0,5 CPIt + 0,5 CPIt*))x100]                                 (2.2.5) 
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Avec CPIt et CPIt* respectivement les indices des prix à la consommation en zone euro et aux Etats-
Unis ; le prix du Brent coté en dollars a été converti en euros. 
 
G. Tests associés à la construction du modèle BEER pour le taux de change dollar/euro 
 
1.  Tests de l’ordre d’intégration des séries 
 
Tableau : Ordre d’intégration des séries 
Variables ADF  PP  KPSS 
qt  I(1) I(1) I(1) 
(rt - rt*)  I(1) I(1) I(1) 
(at - at*)  I(1) I(2) I(1) 
(edt – edt*)  I(2) I(1) I(1) 
opt I(1) I(1) I(1) 
 
2. Tests du nombre de relations de cointégration 
 
Tableau : Identification du nombre de relations de cointégration au seuil de 5 % 
Data Trend  None  None  Linear  Linear  Quadratic 










Trace 1  1  1  1  1 
Max-Eig 1  1  1  1  1 
N.B. : les valeurs critiques de ce test sont directement fournies par EViews 5 et basées sur la table de 
MacKinnon, Haug et Michelis (1999) ; période : janvier 1999-décembre 2008 
 
  3. Tests de la stationnarité des résidus dans la relation de long terme pour le taux 
de change euro/dollar 
 
Tableau : Valeurs critiques issues de la table de Phillips et Oulliaris (1990) pour le test de cointégration 
ADF 
Seuil de confiance  1 %  5 %  10 %  T-Student  Résultat 
sans constante, sans trend  - 4,67  - 4,13  - 3,81  - 4,2366  S 
avec constante, sans trend  - 5,07  - 4,45  - 4,16  - 4,2200  S 
avec constante, avec trend  - 5,36  - 4,74  - 4,46  - 4,4889  S 
N.B. : La statistique de Student issue de test ADF est mentionnée dans la 5
e colonne du tableau ; période : 
janvier 1999-décembre 2008 
 
Tableau : Valeurs critiques issues de la table de McKinnon (1991) pour le test de cointégration ADF 
Seuil de confiance  1 %  5 %  10 %  T-Student  Résultat 
avec constante, sans trend  - 4,65  - 4,10  - 3,81  - 4,2200  S 
avec constante, avec trend  - 4,97  - 4,43  - 4,15  - 4,4889  S 
N.B. : La statistique de Student issue de test ADF est mentionnée dans la 5
e colonne du tableau ; période : 
janvier 1999-décembre 2008 
 
Tableau : Valeurs critiques issues de la table de Engle et Yoo (1987) pour le test de cointégration ADF 
Seuil de confiance  1 %  5 %  10 %  T-Student  Résultat 
T =100, N = 5  - 5,18  - 4,58  - 4,26  - 4,4889  S 
N.B. : La statistique de Student issue de test ADF est mentionnée dans la 5
e colonne du tableau ; période : 
janvier 1999-décembre 2008 
 
 
 